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Maulana Furqon. 2020. Pengaruh Rasio pasar, Rasio Profitabilitas dan 
Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham Pada Industri Perhotelan Di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang 
dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa 
yang akan datang. Tujuan yang ingin dicapai investor dalam kegiatan investasi 
pasar modal adalah untuk mendapatkan keuntungan (return) yang optimal. Analisis 
return saham dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan dasar yaitu analisis 
fundamental. Berbagai jenis faktor fundamental tersebut diantaranya dilihat dari 
data keuangan, data pangsa pasar, dan siklus bisnis. Beberapa faktor fundamental 
yang dipilih peneliti dalam penelitian ini adalah rasio keuangan yang meliputi rasio 
pasar, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas 
Metode penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah metode 
penelitian kuantitatif. Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan metode dokumentasi Sedangkan metode analisis data yang 
digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi berganda, 
uji parsial, uji simultan, dan koefisien determinasi. 
Hasil penelitian ini adalah 1) berdasarkan hasil perhitungan uji parsial rasio 
pasar  terhadap return saham di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 
0,027 < 0,05 2)  berdasarkan hasil perhitungan uji parsial rasio profitabilitas 
terhadap return saham di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,377 > 
0,05 3) berdasarkan hasil perhitungan uji parsial rasio solvabilitas terhadap return 
saham di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,042 < 0,05 4) 
berdasarkan hasil perhitungan uji simultan  rasio pasar, rasio profitabilitas dan 
rasio solvabilitas terhadap return saham di peroleh nilai probabilitas signifikansi 
sebesar 0,035 < 0,05. 
Kesimpulan penelitian ini adalah 1) terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap 
return saham. 2)  tidak terdapat pengaruh  rasio profitabilitas terhadap return 
saham. 3) terdapat pengaruh  rasio solvabilitas terhadap return saham 4) terdapat 
pengaruh    secara bersama-sama terhadap return saham. 
 






Maulana Furqon. 2020. Effects of Market Ratios, Profitability Ratios and 
Solvency Ratios on Stock Returns in the Hospitality Industry on the Indonesia 
Stock Exchange in 2015 - 2019. 
Investment is a commitment to a number of funds or other resources carried 
out at this time with the aim of obtaining a number of benefits in the future. The 
objective that investors want to achieve in capital market investment activities is 
to obtain optimal returns. Stock return analysis can be done using a basic 
approach, namely fundamental analysis. The various types of fundamental factors 
include financial data, market share data, and business cycles. Some of the 
fundamental factors chosen by researchers in this study are financial ratios which 
include market ratios, profitability ratios and solvency ratios 
The research method used in this research is quantitative research methods. 
Data collection in this study was carried out using the documentation method. 
The data analysis method used was descriptive analysis, classical assumption test, 
multiple regression analysis, partial test, simultaneous test, and the coefficient of 
determination. 
The results of this study are 1) based on the results of the calculation of the 
partial test of the market ratio to stock returns, the significance probability value 
is 0.027 <0.05 2) based on the results of the partial test calculation of the 
profitability ratio to stock returns, the significance probability value is 0.377> 
0.05. 3) based on the results of the calculation of the partial test of the solvency 
ratio to stock returns, the significance probability value is 0.042 <0.05 4) based 
on the results of the simultaneous test calculation of market ratios, profitability 
ratios and solvency ratios to stock returns, the significance probability value is 
0.035 <0 , 05. 
The conclusions of this study are 1) there is an effect of market ratios on 
stock returns. 2) there is no effect of profitability ratio on stock returns. 3) there is 
an effect of the solvency ratio on stock returns 4) there is a joint influence on 
stock returns. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Dalam melakukan sebuah investasi, para investor memiliki berbagai cara 
untuk menyalurkan dananya. Salah satu media yang dapat digunakan para 
investor untuk berinvestasi yaitu berinvestasi didalam pasar modal. Pasar modal 
merupakan suatu wadah atau tempat untuk memperjualbelikan instrumen 
keuangan (berupa obligasi dan saham) biasanya untuk jangka panjang (biasanya 
lebih dari jangka waktu satu tahun). Saham merupakan salah satu instrumen 
keuangan yang paling sering diperdagangkan di pasar modal. Tujuan para 
investor dalam melakukan transaksi saham adalah keuntungan (return) yang 
optimal. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor dalam 
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung 
risiko atas investasi yang dilakukannya. Investor menanamkan dananya di pasar 
modal tidak hanya bertujuan untuk investasi jangka pendek tetapi juga untuk 
memperoleh pendapatan untuk jangka panjang (Widayanti, 2013:1). 
Pada dasarnya nilai return dari setiap sekuritas berbeda-beda satu sama 
lainnya. Tidak semua sekuritas akan memberikan return yang sama bagi para 
investor. Return dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak hal seperti kinerja 
perusahaan dan strategi perusahaan mengelola laba yang dimiliki. Pendapatan 
dari investasi saham atau return dapat berupa deviden dan capital gain. Dividen 





sementara capital gain merupakan pendapatan yang diperoleh dari selisih harga 
saham. Apabila selisih harga tersebut negatif berarti investor mengalami capital 
loss dan sebaliknya. Para investor sering kali menginginkan keuntungan dengan 
segera sehingga mereka lebih menginginkan keuntungan dalam bentuk capital 
gain dibandingkan dividen (Jogiyanto, 2013:25). 
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 
yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 
di masa yang akan datang (Tandeillin, 2011:12). Keuntungan tersebut dapat 
berupa penerimaan kas (dividen) atau kenaikan nilai investasi (capital gain). 
Tujuan yang ingin dicapai investor dalam kegiatan investasi pasar modal adalah 
untuk mendapatkan keuntungan (return) yang optimal. Investor sering kali 
hanya terfokus pada pengharapan mereka untuk mendapatkan return yang tingi 
atas investasi yang dilakukan dan kurang memperhatikan faktor risiko. Padahal, 
return yang diharapkan investor mempunyai hubungan positif dengan tingkat 
risiko yang dihadapi, artinya semakin besar risiko yang harus ditanggung, maka 
semakin besar return yang dikompensasikan. 
Analisis return saham dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan 
dasar yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Hanafi (2015:87) 
mendefinisikan analisis fundamental adalah lebih membandingkan antara suatu 
harga pasar dan saham untuk menentukan apakah harga pasar saham sudah bisa 
mencerminkan nilai intrinsiknya atau belum. Selain itu juga menitikberatkan 
pada suatu dana kunci dalam laporan keuangan perusahaan, untuk 





diapresiasi secara benar dan tepat. Dimana nilai Intrinsik ini ditentukan oleh 
faktor fundamental. 
Terdapat berbagai jenis faktor fundamental yang cenderung dapat 
menyulitkan investor untuk memilh faktor fundamental apa yang tepat untuk 
menggambarkan kondisi perusahaan dan berpengaruh terhadap return saham. 
Berbagai jenis faktor fundamental tersebut diantaranya dilihat dari data 
keuangan, data pangsa pasar, dan siklus bisnis. Beberapa faktor fundamental 
yang dipilih peneliti dalam penelitian ini adalah rasio keuangan yang meliputi 
rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas. 
Rasio pasar mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Sudut 
pandang rasio ini lebih banyak berdasar pada sudut investor (atau calon 
investor), meskipun pihak manajemen juga berkepentingan terhadap rasio-rasio 
ini (Hanafi, 2015:74). Rasio pasar dalam penelitian ini menggunakan price 
earning ratio. Price earning ratio menunjukkan perbandingan harga saham 
yang dibeli dengan earning yang akan diperoleh dikemudian hari sehingga hal 
tersebut menunjukkan bahwa investor yakin terhadap besarnya earning yang 
diberikan perusahaan, yang nantinya akan dibagikan kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen di masa datang. Antara harga saham dan price earning 
ratio memiliki hubungan yang kuat, dikarenakan price earning ratio itu 
menunjukkan pertumbuhan laba dari perusahaan, dan investor akan tertarik 
terhadap pertumbuhan laba tersebut sehingga pada akhirnya akan memberikan 





Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham yang 
tertentu. Pada penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan adalah rasio net 
profit margin. Net profit margin merupakan salah satu dari rasio profitabilitas 
yang digunakan untuk mengukur margin laba atas penjualan (Kasmir, 2012: 
115). Angka ini menunjukkan berapa besar presentase pendapatan bersih 
diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini semakin baik karena 
dianggap kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba cukup tinggi 
(Harahap, 2007: 304). Laba yang tinggi akan menarik investor untuk 
menanamkan modalnya karena kepercayaan investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan tersebut sehingga permintaan akan saham 
perusahaan tersebut meningkat yang otomatis diikuti dengan naiknya harga 
saham tersebut. 
Rasio solvabilitas  menggambarkan sampai sejauh mana modal pemilik 
dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar (Harahap, 2007: 303). Semakin 
tinggi rasio ini, kemampuan perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya 
juga semakin besar. Suatu perusahaan yang menggunakan utang akan lebih 
berisiko daripada perusahaan tanpa utang, karena selain mempunyai risiko 
bisnis, perusahaan yang menggunakan utang mempunyai risiko keuangan 
(Sawir, 2013: 11). Hal tersebut berarti perusahaan memiliki risiko tinggi yang 
akan menyebabkan investasi saham kurang menarik sehingga berpengaruh 
terhadap turunnya nilai return saham. Rasio untuk mengukur solvabilitas dalam 





equity ratio (DER) mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi, 
akibatnya para investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki 
nilai debt to equity ratio (DER) yang tinggi. Perusahaan yang memiliki nilai 
DER yang tinggi akan mengalami penurunan nilai return saham. 
Permasalahan  berkaitan dengan bisnis perhotelan adalah para pelaku 
bisnis perhotelan rupanya belum dapat bernapas lega pada 2019, setelah 
beberapa tahun belakangan ‘babak belur’ memperjuangkan kenaikan angka 
okupansi kamar di tengah sengitnya persaingan melawan industri akomodasi 
berbasis aplikasi daring.  
Tabel 1.1 
Data okupansi kamar Tahun 2018-2020  
(Dalam %) 
 
Tahun 2018 Tahun 2019 Tahun 2020 
Januari 51,91 Januari 51,47 
Januari 49,17 
Februari 56,21 Februari 52,44 
Maret 57,10 Maret 52,88 
April 57,43 April 53,90 
Mei 53,86 Mei 43,53 
Februari 59,22 
Juni 52,04 Juni 52,27 
Juli 59,30 Juli 56,73 
Agustus 60,01 Agustus 54,14 
September 58,95 September 53,52 
Maret 32,24 
Oktober 58,94 Oktober 56,77 
November 60,19 November 58,58 
Desember 59,75 Desember 59,39 
Sumber: https://www.bps.go.id  
Pada pembuka tahun ini, para pengusaha perhotelan Tanah Air kembali 
digempur tantangan lain berupa tingginya tiket pesawat dan kebijakan bagasi 
berbayar bagi maskapai berbiaya rendah atau low cost carrier (LCC). Badan 





bintang di Tanah Air dalam 7 tahun terakhir berfluktuasi di kisaran 51%—57%. 
Rasanya, semakin sulit untuk meningkatkan okupansi di atas 60%, apalagi 
menembus level 80%. 
Okupansi kamar hotel di tingkat nasional pada 2015 hanya 52,99% pada  
dan mulai 2016, tingkat hunian kamar hotel berangsur membaik menjadi 
53,65% dan mencapai 55,70% dan 57,13% berturut-turut pada 2017 dan 2018 
dan Agustus 2019 tercatat rata-rata 54,14%.  
Tentunya, para pemilik bisnis akomodasi (baik berbintang maupun 
nonbintang) mau tak mau saling berebut kue pasar wisatawan baik asing 
maupun domestik yang jumlahnya tak banyak untuk menjadi tamu mereka.  
Menurut data dari BPS jumlah wisatawan mancanegara (wisman) yang datang 
ke Tanah Air pada 2014, 2015, 2016, 2017, dan 2018 masing-masing sebanyak 
9,44 juta, 10,41 juta, 11,52 juta, 14,2 juta, dan 15,8 juta kunjungan. Pergerakan 
wisatawan nusantara (wisnus) pada 2014, 2015, 2016, 2017, dan 2018 masing-
masing sebanyak 251,25 juta, 255,42 juta, 264 juta, 277 juta dan 265 juta 
kunjungan.  
Belum selesai permasalahan rendahnya okupansi kamar hotel, industri 
perhotelan kembali diterpa masalah berkaitan dengan merebaknya Covid 19. 
sebanyak 1.200 hotel saat ini tutup lantaran terhantam efek penyebaran 
virus Corona (Covid-19). Jumlah tersebut diperkirakan masih dapat bertambah 
seumpama pandemi corona berlangsung berkepanjangan. Tutupnya sejumlah 
hotel disebabkan oleh ketidakmampuan operator menanggung biaya operasional 





menyebabkan sejumlah hotel merumahkan karyawannya. Ada yang melakukan 
PHK (pemutusan hubungan karyawan), namun tidak banyak. Kebanyakan 
melakukan unchecklist. Karena kalau PHK mereka butuh biaya lagi (untuk 
membayar uang PHK (https://bisnis.tempo.co).  
Mengacu pada  uraian latar belakang masalah di atas, maka penulis 
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Rasio pasar, Rasio 
Profitabilitas dan Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham Pada Industri 
Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019”. 
 
B. Rumusan Masalah 
Dari uraian latar belakang di atas, maka permasalahan dalam penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 ? 
2. Apakah terdapat pengaruh  rasio profitabilitas  terhadap return saham pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 ? 
3. Apakah terdapat pengaruh  rasio solvabilitas  terhadap return saham pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 ? 
4. Apakah terdapat pengaruh  rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio 
solvabilitas secara bersama-sama terhadap return saham pada industri 







C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan pokok permasalahan yang dikemukakan di 
atas, maka dapat dirumuskan tujuan dari penelitian ini antara lain: 
1. Untuk mengetahui pengaruh  rasio pasar  terhadap return saham pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
2. Untuk mengetahui pengaruh  rasio profitabilitas  terhadap return saham pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
3. Untuk mengetahui pengaruh  rasio solvabilitas  terhadap return saham pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
4. Untuk mengetahui pengaruh  rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio 
solvabilitas secara bersama-sama terhadap return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Manfaat Teoritis 
a. Hasil penelitian ini diharapkan memberi kontribusi teoritis pada 
manajemen keuangan berupa bukti empiris tentang faktor fundamental 
terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia. 
b. Penelitian dapat digunakan sebagai referensi bagi penelitian mendatang 








2. Manfaat Praktis 
a. Dari segi praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai 
bahan masukan bagi investor dalam mempertimbangkan pengambilan 
keputusan berkaitan dengan penanaman modal dalam saham, khususnya  
pada industri perhotelan di BEI. 
b. Bagi industri perhotelan penelitian ini diharapkan memberikan informasi 
mengenai return saham sehingga pada industri perhotelan dapat 
meningkatkan faktor fundamental berupa rasio keuangan agar menarik 
investor untuk berinvestasi. 
c. Bagi pemerintah, penelitian ini dapat memberikan informasi atau bahan 
pertimbangan bagi para regulator pasar modal dan lembaga-lembaga 








A. Landasan Teori 
1. Manajemen Keuangan 
Menurut Sutrisno (2008:3) manajemen keuangan dapat diartikan 
sebagai semua aktivitas perusahaan yang berhubungan dengan usaha-usaha 
mendapatkan dana dengan biaya yang murah serta usaha untuk 
menggunakan dan mengalokasikan dana tersebut secara efisiensi. 
Sedangkan Martono dan Harjito (2014:16) menyatakan bahwa manajemen 
keuangan atau yang sering pula disebut dengan istilah pembelanjaan adalah 
seluruh aktivitas perusahaan dalam rangka memperoleh dana, menggunakan 
dana dan mengelola asset. Syamsuddin (2015:3) mendefinisikan manajemen 
keuangan merupakan penerapan prinsip-prinsip ekonomi dalam mengelolah 
keputusan-keputusan yang menyangkut masalah financial perusahaan. 
Manajemen keuangan menyangkut kegiatan perencanaan, analisis, 
dan pengendalian kegiatan keuangan. Mereka yang melaksanakan kegiatan 
tersebut sering disebut sebagai manajer keuangan. Meskipun demikian, 
kegiatan keuangan tidaklah terbatas dilakukan oleh mereka yang menduduki 
jabatan seperti Direktur Keuangan, Manajer, Keuangan, Kepala Bagian 
Keuangan, dan sebagaainya. Direktur Utama, Direktur Pemasaran, Direktur 
Produksi, dan sebagainya, mungkin sekali melakukan kegiatan keuangan. 




menghasilkan produk baru, jelas akan dibicarakan dan diputuskan oleh 
berbagai oleh berbagai direktur, tidak terbatas hanya oleh Direktur 
Keuangan. Banyak keputusan yang harus diambil oleh manajer keuangan 
dan berbagai kegiatan yang harus dijalankan mereka. Meskipun demikian 
kegiatan-kegiatan tersebut dapat dikelompokkan menjadi dua kegiatan 
utama, yaitu kegiatan menggunakan dana mencari pendanaan. Dua kegiatan 
utama (atau fungsi) tersebut disebut sebagai fungsi keuangan (Husnan & 
Pudjiastuti, 2015: 4) 
Fungsi manajemen keuangan dalam suatu perusahaan dapat dilihat 
dari tugas dan tanggung jawab seorang manajer atau direktur keuangan. 
Tugas dan tanggung jawab manajer keuangan antar perusahaan mungkin 
saja berbeda. Hal ini mungkin bergantung pada jenis usaha perusahaan, 
besar kecilnya ukuran perusahaan. Ini berarti berarti tugas dan tanggung  
jawab manajer keuangan antar perusahaan mungkin saja mempunyai 
cakupan yang berbeda, tetapi ada beberapa kesamaan yang dapat 
diidentifikasi. Fungsi manajemen keuangan terdiri dari tiga keputusan 
utama yang harus dilakukan oleh suatu perusahaan, utamanya seorang 
manajer atau direktur keuangan. Keputusan keuangan ini 
diimplementasikan dalam kegiatan sehari-hari untuk memperoleh laba. 
Laba yang diperoleh diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan 
yang tercermin pada makin tingginya harga saham, sehingga kemakmuran 





Beberapa bidang strategi keputusan kunci dari sutau perusahaan 
meliputi (Weston dan Copeland, 2005:5): 
a. Pemilihan produk dan pasar perusahaan 
b. Strategi untuk riset, investasi, produksi, pemasaran dan penjualan 
c. Seleksi, pelatihan, pengorganisasian, dan pemotivasian para eksekutif 
dan karyawan-karyawan lain. 
d. Perolehan dana dengan biaya yang rendah dan secara efisiensi. 
e. Penyesuaian hal-hal di atas jika lingkungan dan persaingan berubah. 
Para manajer keuangan dilibatkan dan harus berinteraksi, dengan 
keputusan ini. Bidang yang terutama dianggap sebagai fungsi keuangan 
dalam perusahaan adalah (Weston dan Copeland, 2005:5): 
a. Analisis aspek keuangan dari seluruh keputusan 
b. Berapa banyak investasi yang akan diperlukan untuk menghasilkan 
penjualan yang diharapkan akan dicapai oleh perusahaan. Keputusan ini 
mempengaruhi sisi kiri neraca – keputusan investasi. 
c. Bagaimana cara memperoleh dana dan menyediakannya untuk 
pembiayaan aktiva-aktiva yang dibutuhkan perusahaan untuk 
menghasilkan produk dan jasa yang penjualannya menghasilkan 
pendapatan. Bidang ini merupakan keputusan pembiayaan atau 
keputusan struktur modal perusahaan, yang mempengaruhi sisi kanan 
neraca. 
d. Analisis perkiraan neraca tertentu 




f. Analisis operasi arus kas dari seluruh jenisnya. Aspek ini telah semakin 
ditekankan dalam tahun-tahun terakhir dan telah memunculkan laporan 
keuangan utama yang ketiga, laporan arus kas, yang dapat diturunkan 
dari neraca dan perhitungan rugi laba. 
Untuk bisa mengambil keputusan-keputusan keuangan yang benar, 
manajer keuangan perlu menentukan tujuan yang harus dicapai. Keputusan 
yang benar adalah keputusan yang akan membantu mencapai tujuan 
tersebut. Secara normatif tujuan keputusan keuangan adalah untuk 
memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayar oleh calon pembeli apbila perusahaan tersebut dijual 
(Husnan & Pudjiastuti, 2015: 6). 
 
2. Return Saham 
Melakukan investasi biasanya guna mendapatkan hasil yang 
maksimal untuk meningkatkan nilai kekayaan, tetapi dengan risiko sekecil 
mungkin. Memegang uang tunai (cash) mengandung biaya (opprtunity 
cost) karena kehilangan kesempatan untuk mendapatkan hasil (return) bila 
uang tersebut diinvestasikan pada suatu usaha atau dibelikan instrumen 
investasi, disamping mungkin menurunnya daya beli dari uang tersebut 
karena inflasi (Zubir, 2011:1). 
Saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau  
kepemilikan  individu  atau  institusi  dalam  suatu  perusahaan. Jogiyanto 





a. Saham Preferen 
Saham preferen merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan 
antara obligasi dan saham biasa. Dibandingkan dengan saham biasa, 
saham preferen mempunyai beberapa hak, yaitu hak atas dividen tetap 
dan hak pembayaran terlebih dahulu jika terjadi likuidasi. Oleh karena 
itu maka saham preferen dianggap mempunyai karakteristik ditengah-
tengah antara bond dan saham biasa. Beberapa karakteristik dari saham 
preferen adalah ; 
1) Hak  preferen  terhadap  dividen,  adalah  hak  untuk  menerima  
dividen terlebih dahulu dibandingkan dengan pemegang saham 
biasa.  
2) Hak dividen kumulatip, adalah hak kepada pemegang saham 
preferen untuk menerima dividen tahun-tahun sebelumnya yang 
belum dibayarkan sebelum pemegang saham biasa menerima 
dividennya. 
3) Hak preferen pada waktu likuidasi, adalah hak saham preferen 
untuk mendapatkan terlebih dahulu aktiva perusahaan dibandingkan 
dengan saham biasa pada saat terjadi likuidasi. 
Menurut Jogiyanto (2013: 144), saham preferen terdiri dari 
beberpa macam, yaitu : 
1) Convertible Preferred Stock 
Untuk menarik minat investor yang menyukai saham biasa, 




memungkinkan pemegangnya untuk menukar saham ini dengan 
saham biasa dengan rasio penukaran yang sdah ditentukan. Saham 
preferen semacam ini disebut dengan Convertible Preferred Stock. 
2) Callable Preferred Stock 
Bentuk lain dari saham preferen adalah memberikan hak kepada 
perusahaan yang mengeluarkan untuk membeli kembali saham ini 
dari pemegang saham pada tanggal tertentu dimasa mendatang 
dengan nilai yang tertentu. Harga tebusan ini biasanya lebih tinggi 
dari nilai nominal sahamnya. 
3) Floating atau Adjustable-rate Preferred Stock (ARP) 
Saham preferen ini tidak membayar dividen secara tetap, tetapi 
tingkat dividen yang dibayar tergantung dari tingkat return dari 
sekuritas Treasury bill. 
b. Saham Biasa 
Saham biasa adalah saham yang dikeluarkan oleh perusahaan 
berupa satu kelas saham saja. Sebagai pemilik perusahaan, pemegang 
saham biasa mempunyai beberapa hak antara lain: 
1) Hak  kontrol,  adalah  hak  pemegang  saham  biasa  untuk  
memilih pimpinnan perusahaan. 
2) Hak menerima pembagian keuntungan, adalah hak pemegang 
saham untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahan 
3) Hak preemtive, adalah hak untuk mendapatkan presentasi 




lembar saham untuk tujuan melindungi hak kontrol dari pemegang 
saham lama dan melindungi harga saham lama dari kemerosotan 
nilai. 
c. Saham Treasuri 
Adalah  saham  milik  perusahaan  yang  sudah  pernah  dikeluarkan  
dan beredar yang kemudian dibeli kembali oleh perusahaan untuk tidak 
dipensiunkan tetapi disimpan sebagai treasuri. 
Menurut Sunariyah (2009: 126), setiap pemegang saham akan 
memperoleh sertifikat sebagai tanda kepemilikan pada perusahaan. Sebagai 
suatu surat berharga, sertifikat mengandung perikatan hukum formal, yang 
setiap penerbitannya  dijamin  oleh  undang-undang.  Nilai  sertifikat  dapat  
dibagi empat yaitu : 
a. Nilai nominal (par value), adalah harga saham pertama yang tercantum 
pada sertifikat badan usaha. 
b. Nilai buku (book value), adalah jumlah laba ditahan, par value saham, 
dan modal selain par value. 
c. Nilai dasar (base price),  nilai dasar suatu saham sangat berkaitan 
dengan harga  pasar  saham  yang  bersangkutan  setelah  dilakukan  
penyesuaian karena corporate action (aksi emite). Nilai dasar adalah 
harga pendanaan saham suatu perusahaan. 
d. Nilai pasar (market price), adalah harga suatu saham pada pasar yang 




pasar suatu saham yaitu dengan mengalikan harga pasar dengan jumlah 
saham yang dikeluarkan. 
Pemilik perusahaan adalah pemegang saham biasa yang 
menginvestasikan uangnya dengan harapan mendapat pengembalian 
dimasa yang akan datang. Pemegang saham biasa kadang-kadang disebut 
pemilik residual sebab mereka hanya menerima sisa setelah seluruh 
tuntutan atas pendapatan dan asset telah dipenuhi. Menurut Weston dan 
Copeland (2005:451), beberapa keunggulan pembiayaan dengan saham 
biasa bagi kepentingan emiten adalah: 
a. Saham biasa tidak memberi dividen tetap. Jika perusahaan dapat 
memperoleh laba, pemegang saham biasa akan memperoleh dividen. 
Tetapi berlawanan dengan bunga obligasi yang sifatnya tetap 
(merupakan biaya tetap bagi perusahaan), perusahaan tidakdiharuskan 
oleh hukum untuk selalu membayar dividen kepada para pemegang 
saham biasa. 
b. Saham biasa tidak memiliki tanggal jatuh tempo. 
c. Karena saham biasa menyediakan landasan penyangga atas rugi yang 
diderita para kreditornya, maka penjualan saham biasa akan 
meningkatkan kredibilitas perusahaan. 
d. Saham biasa dapat, pada saat-saat tertentu, dijual lebih mudah 
dibandingkan bentuk hutang lainnya. Saham biasa mempunyai daya 
tarik tersendiri bagi kelompok-kelompok investor tertentu karena (a) 




hutang lain atau saham preferen; dan (b) mewakili kepemilikan 
perusahaan, saham biasa menyediakan para investor benteng proteksi 
terhadap inflasi secara lebih baik dibanding saham preferen atau 
obligasi. Umumnya, saham biasa meningkat nilainya jika nilai aktiva 
riil juga meningkat selama periode inflasi. 
e. Pengembalian yang diperoleh dalam saham biasa dalam bentuk 
keuntungan modal merupakan obyek tarif pajak penghasilan yang 
rendah. Karena itu, tarif pajak perorangan efektif atas pengembalian 
saham biasa dapat lebih rendah dibandingkan tarif pajak efektif atas 
bunga hutang. 
Investor berkepentingan untuk mengetahui ketiga nilai tersebut 
sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan investasi yang 
tepat. Dalam membeli atau menjual saham, investor akan membandingkan 
nilai intrinsik dengan nilai pasar saham yang bersangkutan. Jika nilai pasar 
suatu saham lebih tinggi dari nilai intrisiknya, berarti saham tersebut 
tergolong mahal (overvalued)., dan investor tersebut bisa mengambil 
keputusan untuk menjual saham tersebut. Sebaliknya jika nilai pasar saham 
di bawah nilai intrinsiknya, berarti saham tersebut tergolong murah 
(undervalued), sehingga dalam situasi ini investor sebaiknya membeli 
saham tersebut. 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 
berupa return realisasi yang sudah terjadi dan return ekspektasi yang 




realisasian (Realized Return) merupakan return yang telah terjadi. Return 
realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
perusahaan dan dihitung berdasarkan data hitoris. Return ekspektasi 
(Expected Return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya 
sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. (Jogiyanto, 2013: 
235). 
Actual return yang diterima oleh investor belum tentu sama dengan 
tingkat return yang diharapkan karena adanya faktor resiko, sehingga 
investor yang rasional perlu untuk memperkirakan besarnya resiko dan 
tingkat keuntungan dari seluruh asset yang ada di pasar. Untuk itu 
pembentukan model-model keseimbangan umum sangat berguna untuk 
menjelaskan hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan serta 
menentukan ukuran resiko yang relevan bagi setiap asset, juga dapat 
bermanfaat untuk penentuan harga asset.  
Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam 
suatu periode tertentu. Return total sering disebut dengan return saja. 
Return total terdiri dari capital gain (loss) dan yield. Capital gain atau 
capital loss merupakan selisih harga investasi sekarang relatif dengan harga 
periode lalu. Selanjutnya untuk menghitung return saham dapat 






Dimana :  
R
1 
= return saham  
P
t 
= harga saham periode sekarang  
P
t-1 
= harga saham periode lalu 
 
3. Rasio Pasar 
Hanafi (2015:76) mengemukakan bahwa, Rasio pasar mengukur harga 
pasar relatif terhadap nilai buku. Sudut pandang rasio ini lebih banyak 
berdasarkan pada sudut investor (atau calon investor), meskipun pihak 
manajemen juga berkepentingan terhadap rasiorasio ini. Ada beberapa rasio 
yang bisa dihitung yaitu price earning ratio (PER), dividend yield, dividend 
payout (pembayaran dividen). Pengertian rasio pasar menurut Husnan  dan 
Pudjiastuti (2015:125) yaitu rasio-rasio yang  menggunakan angka yang 
diperoleh dari laporan keuangan dan pasar modal. Beberapa rasio tersebut 
adalah price earning ratio dan market to book value ratio. 
Rasio pasar bertujuan untuk melihat seberapa jauh tujuan kemakmuran 
pedagang saham tercapai. Semakin tinggi PER (price earning ratio), 
dividend yield, rasio pembayaran (dividend payout) maka akan semakin baik 
keadaan perusahaannya. Rasio ini merupakan indikator untuk mengukur 
mahal murahnya suatu saham, ukuran prestasi perusahaan yang dipaling 
lengkap bagi para pemegang saham, serta dapat membantu investor dalam 
mencari saham yang memiliki potensi keuntungan dividen yang bessar 




Rasio Pasar merupakan rasio yang bermanfaat untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memberikan kembalian atau imbalan kepada 
para pemberi dana, khususnya investor yang ada di pasar modal.Rasio ini 
juga bermanfaat bagi para investor untuk menilai kinerja sekuritas saham di 
pasar modal.Keuntungan investasi saham yang diharapkan oleh para 
investor di pasar modal pada dasarnya terdiri atas dua macam, yaitu 
perubahan harga sekuritas saham yang bersangkutan (capital gain) dan 
deviden. Biasanya deviden merupakan keuntungan investasi yang bersifat 
jangka panjang, dan capital gain merupakan keuntungan investasi yang 
bersifat jangka pendek. Rasio pasar yang akan digunakan dalam penelitian 
ini adalah rasio dividend yield. 
Rasio pasar yang digunakan dalam penelitian ini adalah price earning 
ratio. Price earning ratio adalah salah satu rasio nilai pasar yang digunakan 
oleh analis fundamental dalam menganalisa keputusan investasinya. Rasio 
ini bergantung pada data pasar keuangan, seperti harga pasar saham biasa 
perusahaan. Analisis fundamental adalah analisis untuk menghitung nilai 
instrinsik perusahaan dengan menggunakan data keuangan perusahaan, nilai 
instrinsik perusahaan dapat diwujudkan dengan harga saham (Tandelilin, 
2011 : 191). 
Price earning ratio merupakan rasio yang termasuk ke dalam rasio pasar. 
Menurut Reeve, dkk (2010:336) Pengertian price earning ratio adalah rasio 
yang merupakan indikator bagi prospek pendapatan perusahaan di masa 




saham biasa pada tanggal tertentu dengan laba per saham tahunan.  
Menurut Sudana (2011:23) price earning ratio adalah rasio yang 
mengukur tentang bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan 
perusahaan di masa yang akan datang, dan tercermin pada harga saham yang 
bersedia dibayar oleh investor untuk setiap rupiah laba yang diperoleh 
perusahaan. Menurut Arifin (2014:87), price earning ratio digunakan untuk 
menilai murah atau mahal sebuah saham, semakin rendah nilai price 
earning ratio (PER) sebuah saham maka semakin baik atau murah harganya 
untuk diinvestasikan. 
Model PER sebagaimana namanya menunjukkan, mendasarkan diri atas 
rasio antara harga saham per lembar dengan EPS. Dipandang dari sisi teori 
ekonomi, secara konseptual basis model price earning ratio 
(PER)memanglah tidak sekuat model berdasarkan dividen. Meskipun 
demikian, dengan menggunakan asumsi tertentu, model price earning ratio 
(PER) konsisten dengan analisis present value, karena model tersebut juga 
berkaitan dengan taksiran atas nilai intrinsik suatu saham (Husnan & 
Pudjiastuti, 2015: 292). 
Analisis sekuritas kadang-kadang menyukai penggunaan price earning 
ratio (PER) dalam menilai kewajaran harga saham. Saham yang mempunyai 
price earning ratio (PER) yang tinggi mungkin dicurigai telah terlalu tinggi 
harganya. Faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio (PER) 





a. Rasio laba yang dibayarkan sebagai dividen atau payout ratio. 
b. Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal 
c. Pertumbuhan dividen 
Apabila faktor-faktor yang lain konstan, maka (Husnan & Pudjiastuti, 
2015: 293) : 
a. Semakin tinggi payout ratio, semakin tinggi price earning ratio (PER). 
b. Semakin tinggi tingkat keuntungan yang disyaratkan, maka semakin 
rendah price earning ratio (PER) 
c. Semakin tinggi pertumbuhan dividen, semakin tinggi price earning ratio 
(PER). 
Perusahaan yang diharapkan akan tumbuh tinggi (mempunyai prospek 
baik) mempunyai price earning ratio (PER) yang tinggi, sebaiknya 
perusahaan yang diharapkan mempunyai pertumbuhan rendah akan 
mempunyai price earning ratio (PER) rendah. Dari segi investor price 
earning ratio (PER) yang terlalu tinggi barangkali tidak menarik karena 
saham barangkali tidak akan naik lagi, yang kemungkinan memperoleh 
capital gain akan lebih kecil (Hanafi dan Halim, 2014:83).  
Menurut Hanafi dan Halim (2014:82), price earning ratio (PER) 
melihat harga saham relatif terhadap earningnya. price earning ratio 
(PER)bisa dihitung sebagai berikut: 
 
Bila seorang analisis memperkirakan earning per share (EPS) dan rasio 




Nilai intrinsik dari suatu aktiva sama dengan nilai sekarang dari arus kas yang 
diharapkan. Harga yang wajar (fairly priced) bagi suatu saham adalah sebesar 
nilai intirinsiknya.Rasio ini instrisiknya terhadap earning per share (EPS) 
menunjukkan price earning ratio (PER) yang seharusnya untuk saham bila 
harganya wajar, kadang-kadang menunjukkan normal price earning ratio 
(PER)  (Sawir, 2013:21). 
Alternatif   lain   selain   menggunakan   arus   kas   atau   dividen   
dalam menghitung  nilai  fundamental  atau  nilai  intrinsik  saham  adalah  
dengan menggunakan  nilai  laba  perusahaan  (earnings).  Salah  satu  
pendekatan yang   popular   adalah   dengan   menggunakan   nilai   
pendapatan   untuk memperkirakan   nilai   intrinsik   adalah  dengan   
pendekatan  price earning ratio (PER), atau disebut juga dengan earnings 
multiplier. price earning ratio (PER)  menunjukkan rasio dari harga saham 
terhadap earnings. Rasio ini menunjukkan berapa besar investor menilai harga 
dari saham terhadap kelipatan dari earnings (Jogiyanto, 2013:176). 
Price earning ratio (PER) membandingkan antara harga saham dan laba 
per lembar saham yang diperoleh pemilik perusahaan yang disajikan dalam 
laporan keuangan (Husnan dan Pudjiastuti, 2015:75). PER  (price earnings 
ratio) merupakan ekspektasi dari nilai saham pada masa yang akan datang, 
sehingga suatu saham dari perusahaan dengan kinerja dan prospek usaha yang 
menguntungkan akan memiliki nilai price earning ratio (PER) yang tinggi. 
Sebaliknya saham perusahaan yang tidak memiliki kinerja dan prospek usaha 




rendah. Investor mempertimbangkan rasio tersebut guna memilahmilah 
saham mana yang nantinya memberikan keuntungan yang besar dimasa yang 
akan datang dan pertimbangannya jika perusahaan mempunyai price earning 
ratio (PER) yang terlalu tinggi tidak akan menarik karena harga saham 
kemungkinan tidak naik lagi berarti kemungkinan memperoleh capital gain 
akan lebih kecil (Hanafi dan Halim, 2014: 85). 
4. Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas dapat memberikan informasi mengenai kinerja 
keuangan perusahaan. Rasio profitabilitas ini merupakan suatu 
perhitungan yang bertujuan untuk mengetahui tingkat laba yang diperoleh 
perusahaan dengan berdasarkan komponen-komponen yang ada dalam 
perusahaan tersebut. Harmono (2009: 109) menyatakan bahwa  analisis 
profitabilitas ini menggambarkan kinerja fundamental perusahaan ditinjau 
dari tingkat efisiensi dan efektifitas operasi perusahaan dalam memperoleh 
laba.  
Rasio Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan kemampuan dan sumber 
yang dimiliki. Laba yang diraih dari kegiatan yang dilakukan merupakan 
cerminan kinerja sebuah perusahaan dalam menjalankan usahanya. 
Profitabilitas sebagai salah satu acuan dalam mengukur besarnya laba 
menjadi begitu penting untuk mengetahui apakah perusahaan telah 
menjalankan usahanya secara efisien, karena efisiensi baru dapat 




modal yang menghasilkan laba tersebut dengan kata lain adalah 
menghitung profitabilitas (Kasmir, 2012:54). 
Tujuan analisis profitabilitas adalah untuk mengukur tingkat efisiensi 
usaha dan profitabilitas yang dicapai oleh perusahaan yang bersangkutan. 
Kinerja keuangan perusahaan dari sisi manajemen, mengharapkan laba 
bersih sebelum pajak (earning before tax) yang tinggi karena semakin 
tinggi laba perusahaan semakin flexible perusahaan dalam menjalankan 
aktivitas operasional perusahaan, sehingga EBT perusahaan akan 
meningkat bila kinerja keuangan perusahaan meningkat. Laba sebelum 
pajak adalah laba bersih dari kegiatan operasional sebelum pajak. 
Sedangkan rata-rata total aset merupakan rata-rata volume usaha atau 
aktiva (Dendawijaya, 2013: 46). 
Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi pihak internal perusahaan 
dan bagi pihak luar perusahaan antara lain (Kasmir, 2012:56): 
a. Untuk mengetahui besaran laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 
periode tertentu. 
b. Untuk membandingkan posisi laba perusahaan tahun sebelumnya 
dengan tahun sekarang. 
c. Untuk mengukur perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Untuk mengukur besarnya laba bersih setelah pajak dengan modal 
sendiri. 
e. Untuk menilai produktivitas seluruh dana perusahaan yang dipakai 




f. Untuk mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
g. Untuk menilai kinerja setiap karyawan dalam melakukan 
pekerjaannya. 
h. Untuk mengevaluasi perkembangan atau kemunduran kinerja 
perusahaan sehingga bisa dilakukan upaya agar masalah yang terjadi 
tidak berlarut-larut. 
i. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba  
melalui seluruh kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan 
penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan unsur 
unsur laporan keuangan. 
j. Untuk menggambarkan tentang tingkat efektifitas manajemen dalam 
melaksanakan kegiatan operasional. 
Manfaat yang didapatkan oleh pihak luar perusahaan, terutama pihak-
pihak yang berhubungan atau memiliki kepentingan dengan perusahaan. 
Manfaat rasio profitabilitas antara lain (Kasmir, 2012:58): 
a. Memperoleh gambaran tentang tingkat laba yang diperoleh perusahaan 
dalam satu periode (satu tahun). 
b. Posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang bisa 
dibandingkan dan dievaluasi. 
c. Memahami perkembangan laba perusahaan dari waktu ke waktu. 





e. Produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik modal 
pinjaman maupun modal sendiri bisa dilihat dan dijadikan patokan 
yang sesuai konsep dasar akuntansi untuk merencanakan kegiatan pada 
periode berikutnya. 
Net  Profit  Margin menunjukkan  rasio  antara laba  bersih  setelah  
pajak  atau  net  income  terhadap  total  penjualan.  Rasio  ini mengukur  
kemampuan  perusahaan  meghasilkan  pendapatan  bersih  terhadap  total 
penjualan  yang  dicapai.  Sedangkan  menurut  Sartono  (2008: 56),  Net  
Profit  Margin (NPM) merupakan  rasio  antara  laba setelah pajak  
dengan  penjualan,   Rasio  ini  juga  dibandingkan dengan rata-rata 
industri.  
Net profit margin merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba dari tingkat penjualan tertentu. Marjin laba dapat diinterpretasikan 
sebagai tingkat efisiensi perusahaan yakni sejauh mana kemampuan 
perusahaan menekan biaya-biaya yang ada di perusahaan. Semakin tinggi 
marjin laba yang dicapai perusahaan menunjukkan semakin efisiennya 
operasi perusahaan (Riyanto, 2008:  37). Net profit margin dapat 
dinyatakan dalam rumus sebagai berikut (Horne dan Wachowicz, 2005: 
223) : 
 
Dengan jumlah biaya operasional tertentu marjin laba dapat diperbesar 




marjin laba dapat diperbesar dengan menekan atau memperkecil biaya 
operasional. Dengan demikian maka ada 2 alternatif dalam usaha untuk 
memperbesar marjin laba, yaitu: 
a. Dengan menambah biaya operasional sampai tingkat tertentu 
diusahakannya tercapainya tambahan penjualan yang sebesar-
besarnya, atau dengan kata lain tambahan penjualan harus lebih besar 
daripada tambahan biaya operasional.  
b. Perubahan besarnya penjualan dapat disebabkan karena perubahan 
harga penjualan per unit apabila volume penjualan dalam unit sudah 
tertentu (tetap) atau disebabkan karena bertambahnya luas penjualan 
dalam unit kalau tingkat harga penjualan per unit produk sudah 
ditentukan. 
Dengan mengurangi pendapatan dari penjualan sampai tingkat 
tertentu diusahakan adanya pengurangan biaya operasional yang sebesar-
besarnya atau dengan kata lain mengurangi biaya operasional relatif lebih 
besar daripada berkurangnya pendapatan dari penjualan. Meskipun 
jumlah penjualan selama periode tertentu berkurang, tetapi oleh karena 
disertai dengan berkurangnya biaya operasional yang lebih sebanding 
maka erakibat makin besarnya marjin laba (Riyanto, 2008: 40). Untuk 
mengetahui tingkat efisiensi penggunaan modal dalam marjin laba adalah 






5. Rasio Solvabilitas 
Menurut Kasmir (2012 : 151) rasio solvabilitas atau leverage 
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva 
perusahaan dibiaya dengan hutang. Artinya berapa besar beban utang yang 
ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti luas 
dikatakan bahwa rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek 
maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). 
Rasio ini mengukur persentase dana yang diberikan oleh kreditor 
(Brigham dan Houston, 2013:143). Rasio utang adalah ratio yang 
menggambarkan proporsi antara kewajiban yang dimiliki dan seluruh 
kekayaan yang dimiliki. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek maupun kewajiban 
jangka panjang yang diukur dalam prosentase. Tingginya prosentase rasio 
utang mencerminkan ketidakmampuan perusahaan dalam pelunasan hutang 
jangka pendek maupun jangka panjang. 
Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dari hutang. Artinya, berapa besar 
beban utang yang ditanggung oleh perusahaan dibandingkan dengan jumlah 
aktiva yang dimilikinya. Dalam arti lain dikatakan bahwa rasio ini digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 
kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila 




adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dengan utang, artinya berapa besar beban utang yang ditanggung 
perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. 
Menurut Kasmir (2012:152) rasio solvabilitas memiliki beberapa 
implikasi sebagai berikut: 
a. Kreditor mengharapkan ekuitas (dana yang disediakan pemilik) sebagai 
margin keamanan. Artinya jika pemilik memiliki dana yang kecil 
sebagai modal, resiko bisnis terbesar akan ditanggung oleh kreditor 
b. Dengan pengadaan dana melalui utang, pemilik memperoleh manfaat 
berupa tetap dipertahankannya penguasaan atau pengendalian 
perusahaan. 
c. Bila perusahaan mendapat penghasilan lebih dari dana yang 
dipinjamkannya dibandingkan dengan bunga yang harus dibayarnya, 
pengembalian kepada pemilik diperbesar. 
Berikut ini adalah beberapa tujuan perusahaan menggunakan rasio 
solvabilitas yaitu (Kasmir, 2012:153): 
a. Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada pihak 
lainnya (kreditor).   
b. Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang 
bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga)   
c. Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap 
dengan modal.    




e. Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan terhadap 
pengelolaan aktiva.   
f. Untuk menilai atau mengukur berapa bagian dari setiao rupiah modal 
sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang.   
g. Untuk menilai berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih, terdapat 
sekian kalinya modal sendiri yang dimiliki.    
h. Tujuan lainnya. 
Sementara itu, manfaat rasio solvabilitas menurut Kasmir (2012: 154) 
terdapat 8 manfaat, yaitu :   
a. Untuk menganalisis kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban 
kepada pihak lainnya.  
b. Untuk menganalisis kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban yang 
bersifat tetap ( seperti angsuran pinjaman termasuk bunga)  
c. Untuk menganalisis keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva 
tetap dengan modal.  
d. Untuk menganalisis seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh 
hutang.  
e. Untuk menganalisis seberapa besar utang perusahaan berpengaruh 
terhadap pengelolaan aktiva.  
f. Untuk menganalisis atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal 
sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang.  
g. Untuk menganalisis berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih ada 




h. Manfaat lainnya 
Intinya adalah dengan analisis rasio solvabilitas, perusahaan akan 
mengetahui beberapa hal berkaitan dengan penggunaan modal sendiri dan 
modal pinjaman serta mengetahui rasio kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya. Setelah diketahui, manajer keuangan dapat 
mengambil kebijakan yang dianggap perlu guna menyeimbangkan 
penggunaan modal. Akhirnya, dari rasio ini kinerja manajeman selama ini 
akan terlihat apakah sesuai tujuan perusahaan atau tidak. Rasio solvabilitas 
yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity ratio 
(DER). 
Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang membandingkan jumlah 
hutang terhadap ekuitas. Rasio ini sering digunakan para analis dan para 
investor untuk melihat seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan 
ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan atau para pemegang saham. Debt to 
Equity Ratio (DER) termasuk dalam rasio solvabilitas, yaitu rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya. 
Perusahaan yang tidak solvabel adalah perusahaan yang total utangnya lebih 
besar dibandingkan dengan total assetnya. Rasio ini memfokuskan pada sisi 
kanan atau kewajiban perusahaan (Hanafi dan Halim, 2014:40). 
Rasio ini menggambarkan total hutang dan total ekuitas dalam pendanaan 
perusahaan dan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk memenuhi 
seluruh kewajibannya. Rasio utang merupakan rasio solvabilitas yang 




jangka panjangnya, sehingga bisa melihat tingkat resiko tak tertagihnya suatu 
hutang atau kewajiban. Semakin tinggi rasio utang, semakin besar presentase 
modal asing yang digunakan dalam operasional perusahaan, atau semakin besar 
rasio utang menandakan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan 
hutang-hutang relatif terhadap ekuitas (Hanafi dan Halim, 2014:41).  
Rasio ini mengukur persentase dana yang diberikan oleh kreditor 
(Brigham dan Houston, 2013:143). Rasio utang adalah ratio yang 
menggambarkan proporsi antara kewajiban yang dimiliki dan seluruh 
kekayaan yang dimiliki. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek maupun kewajiban 
jangka panjang yang diukur dalam prosentase. Tingginya prosentase rasio 
utang mencerminkan ketidakmampuan perusahaan dalam pelunasan hutang 
jangka pendek maupun jangka panjang. 
Menurut Sawir (2013: 13), debt to equity ratio adalah rasio yang 
menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan 
dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk 
memenuhi seluruh kewajibannya. Menurut Kasmir (2012: 157), Debt To 
Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan 
ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan 
peminjam dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain rasio ini berfungsi 
untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan 
utang. Jika tingkat debt to equity ratio menunjukkan angka yang tinggi maka 




menanamkan modalnya pada perusahaan yang memiliki tingkat debt to equity 
ratio yang tinggi. Pengukuran rasio solvabilitas pada penelitian ini dapat 
dilakukan dengan menilai rasio total hutang dengan total modal sendiri (Debt 
To Equity Ratio). 
Rasio hutang dengan modal sendiri (debt to equity ratio) merupakan 
imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. 
Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding 
dengan hutangnya. Bagi perusahaan sebaiknya besarnya hutang tidak melebihi 
modal sendiri agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi. Untuk pendekatan 
konservatif besarnya hutang maksimal sama dengan modal sendiri, artinya 
debt to equity ratio bisa menggunakan rumus sebagai berikut (Kasmir, 2012: 
158): 
 
B. Penelitian Terdahulu  
Penelitian I Nyoman Febri Mahardika tahun 2017 dengan judul Pengaruh 
Rasio Pasar Dan Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham Perusahaan Di 
Bursa Efek Indonesia. Variabel bebas  yang digunakan yaitu rasio pasar dan 
rasio profitabilitas dengan variabel terikatnya adalah return saham. Sampel 
penelitian yang digunakan, yaitu perusahaan Jakarta Islamic Index di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2015 yang berjumlah 19 perusahaan. Berdasarkan hasil 
analisis ditemukan bahwa secara parsial price earning ratio dan return on 




sedangkan earning per share mempunyai pengaruh yang negatif namun tidak 
signifikan terhadap return saham dan net profit margin mempunyai pengaruh 
yang positif namun tidak signifikan terhadap return saham. Persamannya 
dengan penelitian ini adalah pada variabel rasio pasar, rasio profitabilitas dan 
return saham. Perbedaannya adalah pada penelitian Saya menambahkan 
variabel rasio solvabilitas.  
Penelitian Farkhan tahun 2013 dengan judul Pengaruh Rasio Keuangan 
Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia 
(Studi kasus Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Food And Beverage). 
Variabel bebas  yang digunakan yaitu return on assets (ROA), price earning 
ratio (PER) CR, DER, dan TAT dengan variabel terikatnya adalah return 
saham. Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sector makanan dan 
minuman sebanyak 20 perusahaan. Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa 
secara parsial price earning ratio dan return on equitymempunyai pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap return saham, sedangkan earning per 
share mempunyai pengaruh yang negatif namun tidak signifikan terhadap 
return saham dan net profit margin mempunyai pengaruh yang positif namun 
tidak signifikan terhadap return saham. Persamannya dengan penelitian ini 
adalah pada variabel return on assets (ROA), price earning ratio (PER), DER 
dan return saham. Perbedaannya adalah pada penelitian Farkhan 
menambahkan rasio CR dan TAT. 
Penelitian Defrizal tahun 2015 dengan judul Analisis Pengaruh Rasio 




Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2012). 
Variabel bebas  yang digunakan yaitu debt to equity ratio (DER), current ratio 
(CR), price to book value (PBV), total assets turnover (TATO) dan return on 
equity (ROE)  dengan variabel terikatnya adalah return saham. sampel yang 
diambil dalam penelitian ini berjumlah 7 dengan periode pengamatan 5 periode 
(tahun 2008- 2012). Jadi jumlah data dalam penelitian ini menjadi 35 data. 
Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa debt to equity ratio (DER), 
current ratio (CR), price to book value (PBV), total assets turnover (TATO) 
dan return on equity (ROE) secara parsial dan simultan tidak memiliki 
pengaruh terhadap Retrun Saham. 
Penelitian Erdianza Septian Effendi tahun 2017 dengan judul Pengaruh 
Rasio Keuangan Dan Volume Perdagangan Terhadap Return Saham. Variabel 
bebas  yang digunakan yaitu net profit margin, debt to equity ratio, cash ratio,, 
dividend payout ratio  total asset turn over dan volume perdagangan dengan 
variabel terikatnya adalah return saham. Sampel penelitian adalah 45 perusahaan 
property and real estate, yang go-public di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2014. Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa total asset 
turn over dan volume perdagangan berpengaruh positif terhadap return saham. 
Sedangkan net profit margin, debt to equity ratio, cash ratio, dan dividend 
payout ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Persamannya dengan 
penelitian ini adalah pada variabel net profit margin, debt to equity ratio dan 
return saham. Perbedaannya adalah pada penelitian Effendi menambahkan 




Penelitian Cokorda Istri Indah Puspitadewi tahun 2016 dengan judul 
Pengaruh DER, ROA, PER Dan Eva Terhadap Return Saham Pada Perusahaan 
Food And Beverage Di BEI. Variabel bebas  yang digunakan yaitu DER, ROA, 
PER Dan Eva dengan variabel terikatnya adalah return saham. Sampel penelitian 
ini adalah perusahaan manufaktur food and beverage yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2013. Berdasarkan hasil pengujian secara 
parsial (Uji t) pada taraf nyata (α) = 5% dapat diketahui bahwa variabel Return 
On Assets dan Price Earning Ratio berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham, sementara variabel lainnya memiliki pengaruh yang 
tidak signifikan terhadap return saham. Persamannya dengan penelitian ini 
adalah pada variabel PER, DER dan return saham. Perbedaannya adalah pada 
penelitian Reza Bagus Wicaksono menambahkan ROE DAN MVA. 
Penelitian Reza Bagus Wicaksono tahun 2016 dengan judul Pengaruh EPS, 
PER, DER, ROE DAN MVA Terhadap Harga Saham. Variabel bebas  yang 
digunakan yaitu EPS, PER, DER, ROE DAN MVA dengan variabel terikatnya 
adalah harga saham. Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur food 
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2013. 
Berdasarkan penelitian diperoleh hasil bahwa earning per share (EPS) dan 
market value added (MVA) berpengaruh positif terhadap harga saham. 
Sementara itu, price earning ratio (PER), debt to equity ratio (DER), return 
on equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Secara simultan 
terdapat pengaruh yang signifikan antara Earning Per Share (EPS), Price 




dan Market Value Added (MVA) terhadap harga saham. Persamannya dengan 
penelitian ini adalah pada variabel PER, DER dan return saham. Perbedaannya 
adalah pada penelitian Reza Bagus Wicaksono menambahkan ROE DAN MVA 
Beberapa penelitian yang telah dilakukan yang menjadi referenasi dan 







Judul Penelitian Hasil penelitian 









Di Bursa Efek 
Indonesia 
Berdasarkan hasil analisis 
ditemukan bahwa secara parsial 
price earning ratio dan return on 
equitymempunyai pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap 
return saham, sedangkan earning per 
share mempunyai pengaruh yang 
negatif namun tidak signifikan 
terhadap return saham dan net profit 
margin mempunyai pengaruh yang 
positif namun tidak signifikan 















hanya va riabel Return On Assets 
(ROA) dan Price Earning Ratio 
(PER) yang mem punyai pengaruh 
signifikan ( terhadap return saham. 
Adapun yang lainnya variabel CR, 
DER, dan TAT tidak mempunyai 











Rasio Keuangan Debt to Equity 
Ratio 
(DER), Current Ratio (CR), Price to 
Book Value (PBV), Total Assets 
Turnover (TATO) dan 
Return On Equity (ROE) secara 







Judul Penelitian Hasil penelitian 
Terdaftar 














Hasil analisis regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa total asset turn 
over dan volume perdagangan  
berpengaruh positif terhadap return 
saham. Sedangkan net profit 
margin, debt to equity ratio, cash 
ratio, dan dividend payout ratio 
tidak berpengaruh terhadap return 
saham. 










Beverage Di BEI 
Berdasarkan hasil pengujian 
secara parsial (Uji t) pada taraf nyata 
(α) = 5% dapat diketahui bahwa 
variabel Return On 
Assets dan Price Earning Ratio 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham, 
sementara variabel lainnya memiliki 
pengaruh yang tidak signifikan 
terhadap return saham. 
6. Reza Bagus 
Wicaksono 
(2016) 
Pengaruh EPS, PER, 
DER, ROE DAN 
MVA Terhadap 
Harga Saham 
Berdasarkan penelitian diperoleh hasil 
bahwa Earning Per Share (EPS) dan 
Market Value Added (MVA) 
berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Sementara itu, 
Price Earning Ratio (PER), Debt to 
Equity Ratio (DER), Return On Equity 
(ROE) tidak berpengaruh terhadap harga 
saham. Secara simultan terdapat 
pengaruh yang signifikan antara Earning 
Per Share (EPS), Price Earning Ratio 
(PER), Debt to Equity Ratio (DER), 
Return On Equity (ROE), dan Market 
Value Added (MVA) terhadap harga 
saham. 





C. Kerangka Pemikirian Konseptual 
Return saham merupakan pendapatan yang berhak diperoleh investor 
karena menginvestasikan dananya. Return memungkinkan investor untuk 
membandingkan keuntungan aktual ataupun keuntungan yang diharapkan 
yang disediakan oleh berbagai investasi pada tingkat pengembalian yang 
diinginkan. Seorang investor yang rasional akan sangat memperhatikan hasil 
pengembalian saham karena return saham merupakan salah satu indikator 
untuk mengetahui keberhasilan suatu investasi. Berikut ini dijelaskan 
hubungan antar beberapa variabel sehingga nantinya jelas gambaran kerangka 
berpikir dalam penelitian ini. 
1. Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Return Saham   
Rasio pasar mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Sudut 
pandang rasio ini lebih banyak berdasar pada sudut investor (atau calon 
investor), meskipun pihak manajemen juga berkepentingan terhadap rasio-
rasio ini. Salah satu rasio yang digunakan untuk menghitung rasio pasar 
adalah price earning ratio. Price earning ratio diperoleh dari harga pasar 
saham biasa suatu perusahaan dibagi dengan earning per share dari saham 
biasa perusahaan tersebut. Semakin tinggi price earning ratio maka kinerja 
perusahaan diindikasi semakin baik dan sebaliknya. Perusahaan yang 
memiliki kinerja baik akan mendapatkan laba yang besar, sehingga akan 
menarik perhatian para investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. 
Hal ini akan berakibat meningkatnya permintaan saham dan naiknya harga 




Price earning ratio (PER) menunjukkan hubungan antara harga pasar 
saham biasa dan earning per share. Oleh para investor, angka rasio ini 
digunakan untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba di masa datang. Kesediaan investor untuk menerima kenaikan price 
earning ratio (PER) sangat tergantung pada prospek perusahaan. Menurut 
Puspitadewi (2016:55) price earning ratio (PER) menunjukkan perbandingan 
antara harga saham di pasar atau harga perdana yang ditawarkan 
dibandingkan dengan pendapatan yang diterima. Semakin baik kinerja per 
lembar saham akan mempengaruhi banyak investor untuk membeli saham 
tersebut. Sehingga saham tersebut akan diminati oleh investor dan pada 
akhirnya akan menaikkan pula harga sahamnya dan selanjutnya akan 
berdampak pada perolehan return saham. Price earning ratio (PER) yang 
tinggi menunjukkan prestasi suatu perusahaan sangat baik di masa yang akan 
datang sehingga digunakan para investor untuk menanamkan modalnya 
(Safitri, 2013:7)  
Penelitian yang dilakukan oleh Mahardika (2017) dan Farkhan (2013) 
membuktikan bahwa price earning ratio (PER) berpengaruh terhadap 
return saham. 
2. Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham  
Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham yang tertentu. 
Penelitian ini mengukur profitabilitas dengan net profit margin. Net profit 




Rasio  ini  juga  dibandingkan dengan rata-rata industri (Sartono, 2008: 
56). Net Profit Margin salah satu dari rasio profitabilitas, yang 
menggambarkan besarnya laba bersih yang diperoleh oleh perusahaan 
pada setiap penjualan yang dilakukan. Selain itu rasio profit margin 
merupakan suatu rasio yang menunjukkan perputaran operasi perusahaan 
dalam memperoleh laba yang maksimal, dimana apabila nilai dari profit 
margin tinggi, ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba cukup maksimal, dengan demikian hal ini memberikan 
peluang bagi para investor untuk dapat menanamkan dana pada 
perusahaan. Hal ini meningkatkan kepercayaan investor untuk 
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut sehingga permintaan 
akan saham perusahaan tersebut meningkat yang otomatis diikuti dengan 
naiknya harga saham tersebut  
Penelitian yang dilakukan oleh Mahardika (2017), Cokorda Istri Indah 
Puspitadewi (2016)  dan Farkhan (2013) membuktikan bahwa profitabilitas  
berpengaruh terhadap return saham. 
3. Pengaruh Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham  
Solvabilitas keuangan adalah rasio yang memberikan suatu ukuran 
sampai sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap (utang dan saham 
preferen) digunakan dalam struktur modal perusahaan. Para investor yang 
rasional cenderung untuk menghindari resiko, akan tetapi apabila suatu 
perusahaan menggunakan hutang dalam struktur modalnya maka para 




risk). Resiko finansial adalah resiko tambahan yang ditanggung oleh 
investor karena perusahaan menggunakan solvabilitas keuangan (Brigham 
dan Houston, 2013:143). 
Debt equity ratio (DER) adalah solvabilitas rasio yang dipandang 
sebagai seberapa besar tanggung jawab yang dimiliki perusahaan terhadap 
kreditur sebagai pihak yang telah memberikan modal pinjaman kepada 
perusahaan, apabila nilai debt equity ratio (DER) meningkat, maka 
tanggungan perusahaan semakin besar. Informasi debt equity ratio (DER) 
akan mempengaruhi kinerja saham dan menyebabkan apresiasi dan 
depresiasi harga saham. Rasio ini merupakan rasio leverage yang 
mengukur kemampuan kinerja perusahaan dalam mengembalikan huttang 
jangka panjangnya dengan melihat perbandingan antara debt dengan total 
equity. Perusahaan yang tidak membagikan dividen kurang menarik bagi 
investor, akibatnya harga saham perusahaan tersebut akan menurun. Harga 
saham yang menurun akan memengaruhi return saham perusahaan. 
Semakin tinggi debt equity ratio (DER) mencerminkan risiko perusahaan 
yang relatif tinggi, akibatnya para investor cenderung menghindari saham-
saham yang memiliki nilai debt equity ratio (DER) yang tinggi. 
Perusahaan yang memiliki nilai debt equity ratio (DER) yang tinggi akan 
mengalami penurunan nilai return saham. Berdasarkan uraian tersebut 
dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif 







Penelitian yang dilakukan oleh Wicaksono (2016) membuktikan 
bahwa profitabilitas  berpengaruh terhadap return saham. 















Hipotesis dalam penelitian ini adalah : 
1. Terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
2. Terdapat pengaruh  rasio profitabilitas  terhadap return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
3. Terdapat pengaruh  rasio solvabilitas  terhadap return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
H1 
Rasio Pasar (X1) 
Rasio Profitabilitas (X2) 
Rasio Solvabilitas (X3) 




4. Terdapat pengaruh  rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas 
secara bersama-sama terhadap return saham pada industri perhotelan di 








A. Jenis Penelitian 
Penelitian dapat memberikan informasi yang diperlukan untuk memandu 
manajer mengambil keputusan yang terinformasi agar bisa memecahkan 
masalah secara sukses. Informasi yang diperoleh bisa berasal dari analisis 
mendalam terhadap yang dikumpulkan dari tangan pertama, atau data yang 
telah tersedia. Penelitian dibagi menjadi dua macam yaitu penelitian 
kuantitatif dan penelitian kualitatif (Sugiyono, 2013:12). Berdasarkan 
pendekatan analisisnya, penelitian ini dapat diklasifikasikan ke dalam 
penelitian kuantitatif, yaitu metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 
teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisia data 
berbentuk kuantitatif/statistik dengan tujuan menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan. 
B. Populasi dan Sampel Penelitian 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek maupun 
subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.  




Indonesia yang berjumlah 15 perusahaan. Berikut ini adalah populasi 
dalam penelitian ini : 
Tabel 3.1 
Populasi  Penelitian 
 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 BAYU Bayu Buana Tbk 
2 BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk 
3 GMCW Grahamas Citrawisata Tbk 
4 HOME Hotel Margarine Regency Tbk 
5 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk 
6 ICON Island Concepts Indonesia Tbk 
7 INPP Indonesian Paradise Propety Tbk 
8 JGLE Graha Andrasenta Propertindo Tbk 
9 JIHD Jakarta International Hotel & Development Tbk 
10 JSPT Jakarta Setiabudi International Tbk 
11 KPIG MNC Land Tbk 
12 MAMI Mas Murni Indonesia Tbk 
13 PGLI Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk 
14 PNSE Pudjiadi and Sons Tbk 
15 SHID Hotel Sahid Jaya International Tbk 
Sumber : www.idx.co.id.  
 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi. Bila populasi besar, dan paneliti tidak mungkin mempelajari semua 
yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan 
waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi 




purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang 
respresentatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang 
digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut : 
a. Industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2015-2019. 
b. Industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia yang selama lima tahun 
berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
c. Industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia yang mempublikasikan 
laporan tahunan (annual report) untuk periode 31 Desember 2015-
2019. 
Dari 15 industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia terdapat 13 yang 
memenuhi kriteria sampel di atas sehingga data penelitian ini berjumlah 
45 data (5 tahun x 9 perusahaan). Berikut ini adalah industri perhotelan di 
Bursa Efek Indonesia yang menjadi sampel dalam penelitian ini sesuai 




Tabel 3.2  
Sampel Penelitian 
 
No Kode Saham Nama Perusahaan 
1 BAYU Bayu Buana Tbk 
2 BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk 
3 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk 
4 ICON Island Concepts Indonesia Tbk 
5 INPP Indonesian Paradise Propety Tbk 
6 JIHD Jakarta International Hotel & Development Tbk 
7 JSPT Jakarta Setiabudi International Tbk 
8 PNSE Pudjiadi and Sons Tbk 
9 SHID Hotel Sahid Jaya International Tbk 
   Sumber : www.idx.co.id 
 
 
C. Definisi Konseptual Dan Operasionalisasi Variabel 
Variabel adalah apa pun yang dapat membedakan atau membawa variasi 
pada nilai. Nilai bisa berbeda pada berbagai waktu untuk objek atau orang 
yang sama, atau pada waktu yang sama untuk objek atau orang yang berbeda 
(Sekaran, 2006:115). 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang menjadi 
perhatian utama peneliti (Sekaran, 2006:116). Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah variabel return saham.  
Return saham adalah pengembalian keseluruhan dari suatu investasi dalam 






2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang 
mempengaruhi variabel terikat, entah secara positif maupun negatif 
(Sekaran, 2006:117). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel 
independen adalah rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas. 
a. Rasio pasar (X1) 
Rasio pasar dalam penelitian ini menggunakan price earning ratio. 
Price earning ratio adalah rasio yang melihat harga saham relatif 
terhadap earningnya (Sawir, 2013:7).  
b. Rasio Profitabilitas (X2) 
Rasio profitabilitas  dalam penelitian ini menggunakan net profit 
margin. Net profit margin merupakan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari tingkat penjualan tertentu Dalam menghitung 
leverage dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio hutang 
(debt ratio) (Horne dan Wachowicz, 2005: 223).  
c. Rasio Solvabilitas (X3) 
Rasio solvabilitas dalam penelitian ini menggunakan Debt to equity 
ratio. Debt to equity ratio adalah rasio yang membandingkan jumlah 
hutang terhadap ekuitas (Sawir, 2013:13).  
Agar konsep data diteliti secara empiris, maka konsep tersebut harus 
dioperasionalisasikan dengan cara mengubahnya menjadi variabel atau 
sesuatu yang mempunyai nilai. Penjelasan dari difinisi operasinal dari 





Definisi Operasional Variabel 
Variabel Keterangan  Skala Sumber 
Return 
Saham  (Y) 
 
Dimana :  
R
1 
= return saham  
P
t 
= harga saham periode sekarang  
P
t-1 
= harga saham periode lalu 
Rasio (Jogiyanto, 
2013: 236) 

















Sumber : dikembangkan untuk penelitian ini, 2020 
 
D. Metode Pengumpulan Data  
Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
metode dokumentasi. Menurut Hamidi (2014:72), metode dokumentasi 
adalah informasi yang berasal dari catatan penting baik dari lembaga atau 
organisasi maupun dari perorangan. Dokumentasi penelitian ini merupakan 
pengambilan gambar oleh peneliti untuk memperkuat hasil penelitian. 
Metode dokumentasi adalah mencari data mengenai hal-hal atau variabel 
yang berupa catatan, transkip, buku, surat kabar, majalah, prasasti, notulen 
rapat, agenda, dan sebagainya. Dalam penelitian ini, metode dokumentasi 




bentuk file dokumen melalui www.idx.co.id maupun web masing-masing 
perusahaan 
E. Metode Analisis Data 
1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan data yang dilihat 
dari nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, standar deviasi, dan 
varian dari variabel-variabel yang diteliti. Program SPSS 19.0 for windows 
digunakan untuk melakukan analisis deskriptif. Metode analisis kuantitatif 
dapat diartikan sebagai metode analisis yang berlandaskan pada sampel 
filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 
tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis 
data bersifat kuantitatif/ statistik.Penyajian analisis data dapat berupa 
tabel, tabel distribusi frekuensi, grafik garis, grafik batang, piechart 
(diagram lingkaran), dan pictogram. Data hasil analisis selanjutnya 
disajikan dan diberikan pembahasan dengan tujuan untuk menguji 
hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2013:25). Ukuran yang 
digunakan dalam analisis deskriptif yaitu rata-rata. Ukuran yang 
digunakan dalam statistik deskriptif tergantung tipe skala pengukuran 
construct, yang digunakan untuk menggambarkan atau mengalisis data 
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum dan standar 





2. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi linier berganda (multiple regression) dapat disebut 
sebagai model yang baik jika model tersebut memenuhi kriteria BLUE 
(Best Linear Unbiased Estimator). Model regresi yang baik adalah bebas 
dari asumsi klasik yang terdiri dari uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi, serta memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Data yang berhasil dikumpulkan, sebelum 
dilakukan analisis terlebih dahulu dilakukan pengujian terhadap 
penyimpangan asumsi klasik dengan tahapan sebagai berikut : 
a. Uji Normalitas data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Dalam uji normalitas ini ada 2 cara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan 
analisis statistik (Ghozali, 2011:140). 
Proses uji normalitas data dilakukan dengan memperhatikan 
penyebaran data (titik-titik) pada normal P-Plot of Regresion 
Standardized Residual dari variabel independen dimana : 
1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
garis diagonal maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak 





Uji statistik lain yang dapat digunakan untuk menguji normalitas 
residual adalah uji statistik non-parametik Kolmogorov-Smirnov (K-
S). Uji K-S dilakukan dengan membuat hipotesis (Ghozali, 2011:140). 
Ho  =  Data residual berdistribusi normal 
Ha  =  Data residual tidak berdistribusi normal 
Adapun penentuan pengujiannya adalah : 
Nilai probabilitas < 0,05 = tolak Ho 
Nilai probabilitas > 0,05 = terima Ha 
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal 
atau mendekati normal. Deteksi normalitas dapat dilakukan dengan 
melakukan uji sampel Kolmogorof-Smirnov atau melihat histogram 
dan residualnya dan melihat persebaran data pada sumbu diagonal atu 
grafik normal dimana bentuk grafikmengikuti bentuk lonceng. Bila 
distribusi normal maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas. Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi 
dilihat dari hubungan antara variabel bebas yang ditunjukkan oleh 
angka tolerance dan variance inflation factor (VIF) yaitu : 
1) Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan 




2) Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka dapat diartikan 
bahwa terjadi gangguan multikolinearitas pada penelitian tersebut.  
c. Uji Heterokedastisitas 
Heteroskedastisitas adalah adanya varians variabel dalam model 
regresi yang tidak sama (konstan). Pada suatu model regresi yang baik 
adalah yang berkondisi homokedastisitas atau tidak terjadi 
heterokedastisitas. Konsekuensi adanya heroskedastisitas dalam model 
regresi adalah penaksir (estimator) yang diperoleh tidak efisien, baik 
dalam sampel kecil maupun sampel besar. Salah satu cara untuk 
mendiagnosis adanya heteroskedastisitas dalam suatu model regresi 
adalah dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Adapun dasar analisis 
dengan melihat grafik plot adalah sebagai berikut : 
1) Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk 
pola tertentu yang teratur maka menunjukkan telah terjadi 
heterokedastisitas  
2) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heterokedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah korelasi antara anggota-anggota serangkaian 
observasi yang tersusun dalam rangkaian waktu atau yang tersusun 




suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat 
menggambarkan varians populasinya. Salah satu cara untuk 
mengetahui ada tidaknya autokorelasi pada model regresi adalah 
dengan melakukan Uji Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan 
ada tidaknya korelasi : 
1) Bila nilai Dw terletak antara batas atas atau Upper bound (du) dan 
(4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol yang berarti 
tidak ada gangguan autokorelasi.  
2) Bila nilai Dw lebih rendah dari batas bawah atau Lower Bound 
sebesar (du), maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol yang 
berarti ada masalah autokorelasi positif.  
3) Bila nilai Dw lebih besar dari (4-dl), maka koefisien autokorelasi 
lebih kecil daripada nol yang berarti ada autokorelasi ada 
autokorelasi negative  
4) Bila nilai Dw terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl), 
maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.  
3. Analisis Regresi Berganda 
Menurut Ghozali (2011:34) analisis regresi linear berganda yaitu 
mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga 
menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel 
independent. Teknik estimasi variabel dependen yang melandasi analisis 
regresi disebut Ordinary Least Squares (OLS). Ordinary Least Square 




dari suatu persamaan regresi. Variabel independen dalam penelitian ini 
adalah rasio pasar, profitabilitas dan solvabilitas. Sedangkan variabel 
dependen adalah return saham. Adapun persamaan untuk menguji 
hipotesis secara keseluruhan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Ŷ : α + β1X1 + β2X2+ β3X3 + β3X3 + e 
Keterangan : 
Ŷ  : Return Saham 
α : Konstanta 
β1-β3 : Koefisien Regresi 
X1 : Rasio pasar 
X2 : Rasio profitabilitas 
X3 : Rasio solvabilitas 
e  =  Epsilon 
4. Uji Parsial 
Uji parsial menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individu dalam menerangkan variabel dependen. 
Langkah-langkah pengujiannya yaitu: 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat:   
Ho : 1 =  0, Tidak terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap return saham 
pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 




H1 : 1 ≠  0, Terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap return saham pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 
2019. 
Ho : 2 =  0, Tidak terdapat pengaruh rasio profitabilitas  terhadap return 
saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019. 
H2 : 2 ≠  0, Terdapat pengaruh rasio profitabilitas  terhadap return 
saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019. 
Ho : 3 =  0, Tidak terdapat pengaruh rasio solvabilitas  terhadap return 
saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019. 
H3 : 3 ≠  0, Terdapat pengaruh rasio solvabilitas  terhadap return saham 
pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2015 – 2019. 
b. Menentukan taraf signifikansi α 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji t dua pihak dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %). 
c. Kaidah pengujian 
Jika  - ttabel  thitung  ttabel  maka terima Ho 

















b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 









Sy.x = Standar Eror Estimasi 
Kesalahan standar estimasi (standar error of estimate) diberi simbol 












5. Uji Simultan 
Uji simultan menunjukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan terhadap 
variabel dependen. Langkah-langkah dalam melakukan uji simultan atau 
uji F adalah sebagai berikut: 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat:  
Ho : 1=2=3=0, Tidak terdapat pengaruh rasio pasar, rasio 
profitabilitas dan rasio solvabilitas secara bersama-
sama terhadap return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 
2019. 
Ha : 1≠2≠3≠0, Terdapat pengaruh srasio pasar, rasio 
profitabilitas dan rasio solvabilitas secara bersama-
sama terhadap return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 
2019. 
b. Menentukan taraf signifikansi α 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F  pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %). 
c. Kaidah pengujian 
Jika  Fhitung < Ftabel maka terima Ho 









d. Menghitung Fhitung 
 
Keterangan : 
JKreg     =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres    =  Jumlah Kuadrat residu 
k = Jumlah variabel bebas 





Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
 
e. Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 




6. Koefisien Determinasi 
Nilai koefisien determinasi (R2) menunjukkan persentase pengaruh 
semua variabel independen terhadap nilai variabel dependen. Koefisien 
determinasi (R2) dapat dicari dengan formulasi : Besarnya koefisien 
determinasi adalah 0 sampai dengan 1. Semakin mendekati nol, semakin 
kecil pula pengaruh semua variabel independen (X) terhadap nilai variabel 
dependen (dengan kata lain semakin kecil kemampuan model dalam 
menjelaskan perubahan nilai variabel dependen). Sedangkan jika koefisien 
determinasi mendekati satu, maka sebaliknya. Adapun rumus koefisien 
determinasi adalah sebagai berikut: 
KD  = r2 x 100%  
Dimana : 
KD   : Besarnya koefisien determinasi  





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum 
1. Gambaran Umum  Bursa Efek  Indonesia 
Secara historis, Bursa Efek Indonesia telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. 
 Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di Batavia, 
Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di kota 
lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan Semarang tanggal 1 
Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang tidak 
menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan 
untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan menutup bursa efek di 
Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya bursa efek di Batavia pada 
tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga bursa efek tersebut otomatis 
aktivitas perdagangan efek menjadi terhenti. 
 Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 




adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat Nomor 13 Tanggal 1 
September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai undang-undang dengan 
Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. Berdasarkan pada 
undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka kembali pada tanggal 11 
Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikatan 
Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank Negara dan 
beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia sebagai penasehat. 
Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan cukup pesat, meskipun efek 
yang diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan sebelum Perang 
Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank Industri Negara 
(sekarang Bapindo) mengeluarkan pinjaman obligasi berturut-turut tahun 
1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih kebanyakan orang 
Belanda, baik perorangan maupun badan hukum. 
 Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia terhadap 
Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan Belanda di 
Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek dalam bentuk 
mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an dan mencapai 
puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar modal semakin 
suram. Nilai saham dan obligasi mengalami penurunan yang drastis dan 
keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada tingkat terendah 




Visi Bursa Efek Indonesia adalah “Menjadi bursa yang kompetitif 
dengan kredibilitas tingkat dunia”. Misi Bursa Efek Indonesia adalah 
menyediakan infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya 
perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien serta mudah diakses oleh 
seluruh pemangku kepentingan (stakeholders). Nilai inti (core values) dari 
Bursa Efek Indonesia adalah 
a. Teamwork, senantiasa bekerja sama secara sinergis untuk mencapai 
tujuan bersama. 
b. Integrity, konsistensi antara pikiran, ucapan, dan tindakan dengan 
selalu menjunjung tinggi kejujuran, transportasi dan independensi 
sesuai dengan nilai - nilai perusahaan dan norma yang berlaku 
c. Profesionalism, menunjukkan sikap,  appearance dan kompetensi 
dengan penuh tanggung jawab untuk memberikan hasil terbaik 
d. Service excellence, senantiasa memberikan layanan terbaik 
bagi stakeholders. 
 
2. Gambaran Umum  Perusahaan Sampel 
a. Gambaran Umum Bayu Buana Tbk 
Bayu Buana Tbk (BAYU) didirikan tanggal 17 Oktober 1972 dan 
mulai beroperasi secara komersial sejak tahun 1972. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, BAYU bergerak di bidang pelayanan jasa 
perjalan wisata antara lain: menyusun dan menjual paket wisata luar 
negeri, menyelenggarakan dan menjual pelayaran wisata (cruise), 




menyediakan fasilitas sewa mobil untuk wisatawan, menjual tiket/karcis 
sesama angkutan dan lain-lain, mengadakan pemesanan sarana wisata, dan 
mengurus dokumen-dokumen perjalanan. Selain itu, melalui anak 
usahanya, BAYU menjalankan usaha pengelola konvensi atau event 
organizer (PT Buana Gelar Pariwicara), transportasi (PT Bayu Buana 
Transport), agen penjualan tiket Aeroflot Russian Airlines & Hawaiian 
Airlines (PT Duta Buana Express), agen penjualan tiket Mihinlanka 
Airlines & Uzbekistan Airways (PT Dharma Buana Experindo) dan jasa 
perjalanan (PT Kharisma Adiwibawa Tour & Travel) 
b. Gambaran Umum Bukit Uluwatu Villa Tbk 
Bukit Uluwatu Villa Tbk (BUVA) didirikan tanggal 15 Desember 
2000. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
BUVA terutama meliputi penyediaan jasa akomodasi (cottage) yang 
kemudian berubah menjadi bidang jasa akomodasi (cottage) dan bidang 
perhotelan. Bukit Uluwatu Villa Tbk memiliki Alila Ubud Hotel berlokasi 
di Desa Melinggih Kelod Payangan, Ubud, Gianyar, Bali, yang telah 
beroperasi secara komersial sejak Desember 1996 dan Alila Villas 
Uluwatu berlokasi di Pecatu, Bali yang telah beroperasi secara komersial 
sejak Juni 2009. Proyek-proyek yang sedang dikembangkan BUVA, 
diantaranya Alila Scbd, The Cliff, Alila Villas Bintan, Alila Borobudur dan 






c. Gambaran Umum Saraswati Griya Lestari Tbk Tbk 
Saraswati Griya Lestari Tbk (HOTL) didirikan tanggal 23 Maret 
2006 dan mulai beroperasi secara komersial tahun 2006. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan HOTL adalah usaha 
penyediaan akomodasi dengan segala fasilitas dan sarana penunjang 
lainnya, antara lain perhotelan, pondok wisata, bumi perkemahan, 
persinggahan karavan dan jasa pengelolaan properti seperti apartemen dan 
kondominium. Saat ini, HOTL mengoperasikan Hotel dengan nama “Hotel 
& Restoran Saraswati Borobudur” yang berlokasi di Jl. Balaputradewa No. 
10 Borobudur, Kecamatan Borobudur, Kabupaten Magelang, dan melalui 
anak usahanya (PT Cakrawala Mitra Usaha) HOTL menjalankan usaha 
penyediaan akomodasi berupa hotel yaitu Hotel Anantara Uluwatu Resorts 
& Spa dan Hotel Best Western Kuta Beach yang berlokasi di Bali 
d. Gambaran Umum Island Concepts Indonesia Tbk 
Island Concepts Indonesia Tbk (ICON) didirikan tanggal 11 Juli 
2001 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun April 2005. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ICON 
adalah menjalankan usahanya dalam bidang jasa akomodasi. Kegiatan 
utama ICON adalah bergerak dalam bidang penyewaan villa dan 
akomodasi (Bali Island Villas & Spa). Melalui anak usahanya, ICON 
menjalankan usaha dibidang penyediaan jasa katering dan jasa 
pemeliharaan fasilitas perkotaan (PT Patra Supplies and Services), dan jasa 




e. Gambaran Umum Indonesian Paradise Propety Tbk 
Indonesian Paradise Property Tbk (INPP) didirikan tanggal 14 Juni 
1996 dengan nama PT Penta Karsa Lubrindo dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 2002. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, 
ruang lingkup kegiatan INPP adalah dalam bidang penyediaan akomodasi 
(hotel) dan melakukan penyertaan dalam bentuk saham pada entitas lain. 
Saat ini, Indonesian Paradise Property memiliki hotel dengan nama Hotel 
HARRIS di Jalan Dewi Sartika, Tuban, Bali dan melalui anak usahanya 
Indonesian Paradise Property, secara tidak langsung memiliki Sheraton 
Hotel Kuta Bali, HARRIS Resort Kuta Bali dan Beachwalk Kuta Bali 
(pusat perbelanjaan), Hotel HARRIS Batam Center, hotel POP Tugu 
Yogyakarta, Villa Puri Bunga Ubud Bali, hotel HARRIS fX-Suite 
SUDIRMAN, dan Cikini Gold Center (pusat perbelanjaan). 
f. Gambaran Umum Jakarta International Hotel & Development Tbk 
Jakarta International Hotels & Development Tbk (JIHD) didirikan 
tanggal 07 Nopember 1969 dengan nama PT Djakarta International Hotel 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1969. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan JIHD mencakup 
pembangunan hotel dan penyelenggaraan jasa perhotelan, pembangunan 
real estat dan properti, gedung perkantoran, pusat perbelanjaan dan niaga 
beserta fasilitasnya. JIHD adalah pemilik Hotel Borobudur Jakarta (Hotel) 





g. Gambaran Umum Jakarta Setiabudi International Tbk 
Jakarta Setiabudi Internasional Tbk (JSPT) didirikan tanggal 02 Juli 
1975 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1977. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan JSPT 
terutama meliputi bidang pemilikan, pengelolaan, penyewaan dan 
penjualan perkantoran, perhotelan, rumah bandar, perumahan, pusat 
perbelanjaan, apartemen, baik dilakukan sendiri maupun bekerjasama 
dengan pihak lain. Kegiatan usaha utama JSPT dan anak usahanya adalah 
bergerak di bidang perhotelan (Grand Hyatt Bali, Bali Hyatt, Hyatt 
Regency Yogyakarta, Mercure Resort Sanur, Mercure Convention Center, 
Ibis Budget Jakarta Menteng, Ibis Budget Jakarta Cikini), perumahan (Puri 
Botanical Residence, Hyarta Residence, Taman Permata Buana, Setiabudi 
SkyGarden), perkantoran (Setiabudi 2, Setiabudi Atrium, Menara 
Cakrawala) dan pusat perbelanjaan (Setiabudi One, Menteng Retail, Cikini 
Retail, Bali Collection) 
h. Gambaran Umum Pudjiadi and Sons Tbk 
Pudjiadi And Sons Tbk (PNSE) didirikan tanggal 17 Desember 1970 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1970. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PNSE adalah di 
bidang perhotelan dengan segala fasilitas dan sarana penunjang lainnya, 
antara lain jasa akomodasi, perkantoran, perbelanjaan, apartemen, sarana 
rekreasi dan hiburan yang berada di lokasi hotel. Hotel yang dikelola 




Jayakarta Anyer, Jayakarta Cisarua, Jayakarta Yogyakarta, Jayakarta 
Lombok, Jayakarta Bali, Jayakarta Komodo Flores dan Jayakarta 
Residence Bali. 
i. Gambaran Umum Hotel Sahid Jaya International Tbk 
Hotel Sahid Jaya International Tbk (SHID) didirikan 23 Mei 1969 
dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan SHID terutama 
bergerak di bidang industri perhotelan dan jasa akomodasi atau 
penyewaan ruangan yang berhubungan kegiatan perhotelan (Hotel 
Sahid Jaya di jalan Jenderal Sudirman 86, Jakarta) serta melakukan dan 
mengerjakan segala sesuatu yang berhubungan dengan bidang tersebut 
baik secara langsung maupun tidak langsung. 
B. Hasil Penelitian 
1. Data Penelitian 
Sebelum data diolah terlebih dahulu akan dijelaskan mengenai data 
penelitian ini. 
a. Rasio pasar (X1) 
Rasio pasar dalam penelitian ini menggunakan price earning 
ratio. Price earning ratio adalah rasio yang melihat harga saham relatif 
terhadap earningnya (Sawir, 2013:7).  Berikut ini adalah data penelitian 
mengenai rasio pasar pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia 






Data Rasio Pasar Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek                                                        
Indonesia Tahun 2015 – 2019 
 
No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 15,71 15,20 17,56 22,35 21,37 
2 BUVA -47,12 -87,77 -70,39 -25,35 -21,04 
3 HOTL 2.369,81 35,93 145,89 -112,06 -110,96 
4 ICON -286,09 180,23 -58,38 3,49 3,63 
5 INPP 66,83 65,61 72,12 -79,61 -84,73 
6 JIHD 442,98 247,42 -67,42 536,89 561,09 
7 JSPT 12,28 46,36 43,35 7,71 7,95 
8 PNSE 39,06 -2.137,00 214,31 -766,97 -825,07 




Sumber: Data sekunder diolah, 2020 
 
Berdasarkan data di atas dapat dianalisis bahwa perkembangan rasio 
pasar pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 
2019 terus mengalami perubahan. Rasio pasar pada industri perhotelan 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 tertinggi sebesar 4.062%  
yaitu rasio pasar Hotel Sahid Jaya International Tbk  tahun 2015 
sedangkan yang terendah sebesar -2.137 % yaitu rasio pasar Pudjiadi and 
Sons Tbk. Rata-rata rasio pasar pada industri perhotelan di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2015 – 2019 adalah sebesar 35,92. 
b. Rasio profitabilitas (X2) 
Rasio profitabilitas  dalam penelitian ini menggunakan net profit 
margin. Net profit margin merupakan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari tingkat penjualan tertentu Dalam menghitung 




hutang (debt ratio) (Horne dan Wachowicz, 2005: 223).  Berikut ini 
adalah data penelitian mengenai rasio profitabilitas pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
Tabel 4.2 
Data Rasio Profitabilitas Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019 
No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 1,66 1,69 1,77 1,54 0,02 
2 BUVA -20,53 5,36 -15,52 -16,91 -0,19 
3 HOTL 0,11 -11,70 13,26 -2,61 -0,07 
4 ICON 2,27 2,41 10,63 20,35 0,18 
5 INPP 19,13 33,16 24,75 -7,03 2,31 
6 JIHD 6,67 22,87 14,04 10,17 0,10 
7 JSPT 18,57 15,71 15,97 30,56 0,11 
8 PNSE 6,96 -0,29 12,38 -0,27 0,34 




Sumber: Data sekunder diolah, 2020 
 
Berdasarkan data di atas dapat dianalisis bahwa perkembangan rasio 
profitabilitas pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2015 – 2019 terus mengalami perubahan. Rasio profitabilitas pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 tertinggi 
sebesar 33,16%  yaitu rasio profitabilitas Indonesian Paradise Propety 
Tbk  tahun 2016 sedangkan yang terendah sebesar -20,53 % yaitu rasio 
profitabilitas Bukit Uluwatu Villa Tbk. Rata-rata rasio profitabilitas 
pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 





c. Rasio Solvabilitas (X3) 
Rasio solvabilitas dalam penelitian ini menggunakan Debt to 
equity ratio. Debt to equity ratio adalah rasio yang membandingkan 
jumlah hutang terhadap ekuitas (Sawir, 2013:13).  Berikut ini adalah data 
penelitian mengenai rasio solvabilitas   pada industri perhotelan di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
Tabel 4.3 
Data Rasio Solvabilitas   Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia  
Tahun 2015 – 2019 
No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 0,72 0,75 0,87 0,84 0,86 
2 BUVA 0,83 0,74 0,92 0,86 0,88 
3 HOTL 1,52 1,88 1,80 2,00 2,64 
4 ICON 1,61 1,95 1,41 1,15 0,54 
5 INPP 0,24 0,26 0,57 0,59 0,26 
6 JIHD 0,45 0,38 0,35 0,34 0,37 
7 JSPT 0,49 0,47 479,34 0,57 0,69 
8 PNSE 0,53 0,83 7,65 0,67 0,75 




Sumber: Data sekunder diolah, 2020 
 
Berdasarkan data di atas dapat dianalisis bahwa perkembangan rasio 
solvabilitas   pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2015 – 2019 terus mengalami perubahan. Rasio solvabilitas   pada 
industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 tertinggi 
sebesar 479,34%  yaitu rasio solvabilitas   Jakarta Setiabudi International 
Tbk  tahun 2017 sedangkan yang terendah sebesar 0,24 % yaitu rasio 




solvabilitas   pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2015 – 2019 adalah sebesar 11,63%. 
d. Rasio Return Saham (Y) 
Return saham adalah pengembalian keseluruhan dari suatu 
investasi dalam suatu periode tertentu (Jogiyanto, 2013: 236).  Berikut 
ini adalah data penelitian mengenai return saham     pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
Tabel 4.4 
Data Return saham     Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia  
Tahun 2015 – 2019 
No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 0,26 -0,28 0,56 0,38 -0,04 
2 BUVA -0,46 -0,04 -0,09 -0,21 -0,17 
3 HOTL -0,11 -0,05 -0,25 0,07 -0,01 
4 ICON 0,35 -0,17 -0,72 -0,29 0,04 
5 INPP 0,75 0,58 0,15 0,08 0,06 
6 JIHD -0,44 -0,16 -0,07 0,06 0,05 
7 JSPT 0,25 1,74 -0,02 -0,61 0,03 
8 PNSE -0,25 1,20 0,39 -0,47 0,08 




Sumber: Data sekunder diolah, 2020 
 
Berdasarkan data di atas dapat dianalisis bahwa perkembangan return 
saham     pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 
2019 terus mengalami perubahan. Return saham     pada industri perhotelan 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 tertinggi sebesar 1,77  yaitu 
return saham Hotel Sahid Jaya International Tbk tahun 2018 sedangkan 




Tbk. Rata-rata return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2015 – 2019 adalah sebesar 0,14. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
asumsi klasik. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi variabel terikat dan variabel bebas keduanya memiliki distribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang memenuhi asumsi normalitas 
apabila data tersebut menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti 
arah garis diagonal (Ghozali, 2011: 140). 
 
Sumber: hasil perhitungan SPSS (2020) 
Gambar 4.1 





Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat 
dilihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan 
penyebaran mengikuti arah garis diagonal. Uji normalitas dalam 
penelitian ini juga dilakukan dengan uji statistik, yaitu dengan analisis 
uji statistik non parametrik one sample kolmogorov smirnov.  Ketentuan 
pengambilan keputusan pada  uji one sample kolmogorov smirnov 
adalah bahwa jika probabilitas signifikansi di atas 0,05 berarti data yang 
akan diuji normal. 
Tabel 4.5 























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
Sumber: hasil perhitungan SPSS (2020) 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai signifikansi 
kolmogorov smirnov diperoleh nilai sebesar 0,181. Perbandingan antara 
probability dengan standar signifikansi yang sudah ditentukan diketahui 
bahwa nilai probability lebih besar dari 0,05. Sehingga menunjukkan 







Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Variabel 
yang menyebabkan multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance 
maupun VIF (Variance Inflation Factor). Model regresi yang bebas 
multikolinerietas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai angka 
tolerance > 0,1 atau mendekati 1 (Ghozali, 2011: 140). 
Tabel 4.6 












Dependent Variable: Return_Sahama. 
 
Sumber: hasil perhitungan SPSS (2020) 
 
Dari hasil perhitungan uji asumnsi klasik terlihat untuk tiga 
variabel independen, angka VIF yaitu sebesar 1,026; 1,038; dan 1,013, 
yang lebih kecil dari 10 sehingga tidak melebihi batas nilai VIF yang 
diperkenankan yaitu maksimal sebesar 10.  Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak terdapat masalah 
multikolinearitas. 
c. Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu dengan yang lain. Masalah ini timbul karena 




kata lain masalah ini seringkali ditemukan apabila kita menggunakan 
data runtut waktu. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi 
digunakan uji Durbin Watson (DW Test).  
Tabel 4.7 










Dependent Variable: Return_Sahamb. 
 
Sumber: hasil perhitungan SPSS (2020) 
 
Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin-
Watson.  Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS, 
menunjukan hasil sebesar 1,865. Dengan 3 variabel bebas, dan  n = 45  
diketahui du = 1,6662 sedangkan 4 – du   (4 – 1,6662) = 2,334. Kriteria 
bebas dari autokorelasi adalah du < d < 4-du sehingga  hasil penelitian 
ini adalah    1,666  <  1,865 <  2,334 yang artinya model regresi tidak 
memiliki masalah autokorelasi. 
d. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dan residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Ada atau tidaknya problem 
heteroskedastisitas pada model regresi dapat dideteksi dengan melihat 
ada atau tidaknya pola tertentu yang teratur pada grafik scatterplot serta 





Sumber: hasil perhitungan SPSS (2020) 
Gambar 4.2 
Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
 
Hasil pengujian heteroskedastisitas  menunjukkan tidaknya pola 
tertentu yang teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y sehingga dapat dikatakan bahwa 
tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam penelitian ini. Uji 
Heteroskedastisitas juga dilakukan dengan uji glesjer. Adapun hasil 
perhitungan uji glesjer dengan menggunakan program SPSS adalah 
sebagai berikut : 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Glejser 
Coefficientsa
-,027 ,126 -,219 ,828
,161 ,057 ,397 1,839 ,107
,006 ,004 ,220 1,567 ,125














Dependent Variable: ABS_RESa. 
 




Berdasarkan hasil uji Glejser diatas diketahui bahwa nilai signifikansi 
semua variabel adalah lebih besar dari 0,05.  Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak terdapat masalah 
Heteroskedastisitas. 
3. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh antara 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Tabel 4.9 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
 
Coefficientsa
-,206 ,223 -,922 ,362
,231 ,100 ,327 2,294 ,027
,006 ,007 ,128 ,892 ,377














Dependent Variable: Return_Sahama. 
 
Sumber: hasil perhitungan SPSS (2020) 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda didapat 
persamaan regresi 
Y = -0.206 + 0,231 X1   + 0,006 X2 - 0,125 X3 + e  
Persamaan regresi tersebut dapat diartikan bahwa: 
a. Konstansta sebesar -0.206 dapat diartikan bahwa jika tidak ada rasio pasar, 
rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas maka return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 adalah sebesar -




b. Koefisien regresi untuk rasio pasar sebesar 0,231 bertanda positif artinya 
jika rasio pasar meningkat  1 % sedangkan variabel lain tetap, maka akan 
menyebabkan peningkatan return saham pada industri perhotelan di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 sebesar 0.231%. 
c. Koefisien regresi untuk rasio profitabilitas sebesar 0,006 bertanda positif 
artinya jika rasio profitabilitas meningkat  1 % sedangkan variabel lain 
tetap, maka akan menyebabkan peningkatan return saham pada industri 
perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 sebesar 0,006%. 
d. Koefisien regresi untuk rasio solvabilitas sebesar 0,125 bertanda negatif 
artinya jika rasio solvabilitas meningkat  1 % sedangkan variabel lain tetap, 
maka akan menyebabkan penurunan return saham pada industri perhotelan 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019 sebesar 0,125%. 
4. Uji Parsial 
Uji parsial  pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Parsial 
Coefficientsa
-,206 ,223 -,922 ,362
,231 ,100 ,327 2,294 ,027
,006 ,007 ,128 ,892 ,377














Dependent Variable: Return_Sahama. 
 




a. Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk variabel 
rasio pasar di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,027 yang 
lebih kecil dari  0,05, artinya terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap 
return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2015 – 2019. 
b. Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk variabel 
rasio profitabilitas di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 
0,377 yang lebih besar dari  0,05, artinya tidak terdapat pengaruh  rasio 
profitabilitas terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
c. Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk variabel 
rasio solvabilitas di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,042 
yang lebih kecil dari  0,05, artinya terdapat pengaruh  rasio solvabilitas 
terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019. 
5. Uji Simultan 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau variabel bebas yang dimasukkan ke dalam model mempunyai 





Hasil Uji Simultan 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Rasio_Solvabilitas, Rasio_pasar, Rasio_Profitabilitasa. 
Dependent Variable: Return_Sahamb. 
 
Sumber: hasil perhitungan SPSS (2020) 
 
Berdasarkan hasil perhitungan uji simultan didapat hasil  nilai 
probabilitas signifikansi sebesar 0,035 yang lebih kecil dari  0,05, artinya 
terdapat pengaruh  rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas 
secara bersama-sama terhadap return saham pada industri perhotelan di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
 
6. Koefisien Determinasi  
Dalam uji regresi linier berganda dianalisis pula besarnya koefisien 
determinasi (r2) keseluruhan. r2 digunakan untuk mengukur ketepatan yang 
paling baik dari analisis regresi berganda. Jika r2 mendekati 1 (satu) maka 
dikatakan semakin kuat model tersebut dalam menerangkan variasi variable 
bebas terhadap variabel terikat. Sebaliknya jika r2 mendekati 0 (nol) maka 
semakin lemah variabel bebas menerangkan variabel terikat. 
Tabel 4.12 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary
















Dari hasil perhitungan dapat diketahui nilai koefisien determinasi 
sebesar 0,187 atau 18,7 %. Nilai koefisien determinasi sebesar 18,7 % 
tersebut mengandung arti bahwa rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio 
solvabilitas secara bersama-sama memberikan kontribusi atau berpengaruh 
langsung terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2015 – 2019 sebesar 18,7 %  dan sisanya 81,3% 
ditentukan  oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Return Saham   
Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk 
variabel rasio pasar di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,027 
yang lebih kecil dari  0,05, artinya terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap 
return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 
– 2019. 
Rasio pasar mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Sudut 
pandang rasio ini lebih banyak berdasar pada sudut investor (atau calon 
investor), meskipun pihak manajemen juga berkepentingan terhadap rasio-
rasio ini. Salah satu rasio yang digunakan untuk menghitung rasio pasar 
adalah price earning ratio. Price earning ratio diperoleh dari harga pasar 
saham biasa suatu perusahaan dibagi dengan earning per share dari saham 
biasa perusahaan tersebut. Semakin tinggi price earning ratio maka kinerja 
perusahaan diindikasi semakin baik dan sebaliknya. Perusahaan yang 




menarik perhatian para investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. 
Hal ini akan berakibat meningkatnya permintaan saham dan naiknya harga 
saham (Hermawanti, 2016:11). 
Price earning ratio (PER) menunjukkan hubungan antara harga pasar 
saham biasa dan earning per share. Oleh para investor, angka rasio ini 
digunakan untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba di masa datang. Kesediaan investor untuk menerima kenaikan price 
earning ratio (PER) sangat tergantung pada prospek perusahaan. Tingkat 
jumlah uang (rupiah) yang dihasilkan dari setiap lembar saham biasa yang 
beredar semakin meningkat akan menyebabkan return saham yang akan 
diterima oleh investor juga akan semakin meningkat, karena price earning 
ratio merupakan salah satu faktor lain yang mempengaruhi return saham. 
Seperti yang diketahui bahwa return saham dapat dipengaruhi oleh faktor 
fundamental, faktor pasar dan faktor makro. Karena faktor makro 
berpengaruh secara lokal terhadap suatu obyek investasi, maka yang perlu 
dikaji lebih jauh adalah faktor fundamental dan faktor pasar. Faktor 
fundamental merupakan faktor yang berhubungan dengan kinerja perusahaan 
emiten, sedangkan faktor pasar berkaitan dengan kinerja sahamnya. Selain itu 
diketahui juga bahwa jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba meningkat, maka harga saham akan meningkat. Dengan 
meningkatnya harga saham perusahaan, maka return saham yang akan 
diperoleh investor juga akan semakin tinggi berarti dalam hal ini 




sehingga dapat disimpulkan bahwa jika laba perlembar saham mengalami 
peningkatan akan membawa berita baik bagi investor sehingga investor 
tertarik membeli saham tersebut sehingga return saham akan meningkat..  
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Mahardika (2017) dan Farkhan (2013) membuktikan bahwa price 
earning ratio (PER) berpengaruh terhadap return saham. 
2. Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham  
Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk 
variabel rasio profitabilitas di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 
0,377 yang lebih besar dari  0,05, artinya tidak terdapat pengaruh  rasio 
profitabilitas terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham yang tertentu. 
Penelitian ini mengukur profitabilitas dengan net profit margin. Net profit 
margin merupakan  rasio  antara  laba setelah pajak  dengan  penjualan,   
Rasio  ini  juga  dibandingkan dengan rata-rata industri. Rasio 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham karena investor 
tidak mengambil keputusan untuk melakukan investasi hanya dengan 
melihat net profit margin saja.  Pandemic Covid-19 yang berasal dari kota 
Wuhan China ini masuk merajalela dinegara-negara di dunia. Banyak 




 Industry perhotelan merupakan industry yang sangat terpukul dan 
berdampak sangat hebat dalam Pandemic ini Banyaknya hotel yang 
terpaksa tutup karena tidak lagi kedatangan tamu serta bisnis makanan dan 
pertemuan yang tidak lagi terisi. Indonesia merasakan dampak dari 
penyebarannya, saat ini banyak kebijakan yang telah dilakukan oleh 
Pemerintah Pusat untuk menghambat penyebaran dan juga kebijakan 
dalam bidang ekonomi dan kesejahteraan masyarakat yang sangat 
berdampak kesemua lini masyarakat tanpa membedakan pangkat dan golongan 
serta strata kehidupan masyarakat. Ditambah lagi anjuran pemerintah untuk 
tetap berdiam diri dirumah, bekerja dirumah, belajar dirumah sehingga industry 
perhotelan ini banyak yang mengalami gejala kebangkrutan. Investor 
menyadari bahwa akibat dari pandmi ini industry perhotelan mengalami 
banyak kerugian sehingga profitabilitas menjadi rendah. Namun banyak 
investor masih optimis akan prospek industry perhotelan ke depan sehingga 
rendahnya profitabilitas tidak mempengaruhi return saham. 
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Mahardika (2017), Cokorda Istri Indah Puspitadewi (2016)  dan Farkhan 
(2013) membuktikan bahwa profitabilitas  berpengaruh terhadap return saham. 
3. Pengaruh Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham  
Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk 
variabel rasio solvabilitas di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 




solvabilitas terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
Solvabilitas keuangan adalah rasio yang memberikan suatu ukuran 
sampai sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap (utang dan saham 
preferen) digunakan dalam struktur modal perusahaan. Para investor yang 
rasional cenderung untuk menghindari resiko, akan tetapi apabila suatu 
perusahaan menggunakan hutang dalam struktur modalnya maka para 
pemodal perusahaan tersebut akan menanggung resiko finansial (financial 
risk). Resiko finansial adalah resiko tambahan yang ditanggung oleh 
investor karena perusahaan menggunakan solvabilitas keuangan (Brigham 
dan Houston, 2013:143). 
Debt equity ratio (DER) adalah solvabilitas rasio yang dipandang 
sebagai seberapa besar tanggung jawab yang dimiliki perusahaan terhadap 
kreditur sebagai pihak yang telah memberikan modal pinjaman kepada 
perusahaan, apabila nilai debt equity ratio (DER) meningkat, maka 
tanggungan perusahaan semakin besar. Informasi debt equity ratio (DER) 
akan mempengaruhi kinerja saham dan menyebabkan apresiasi dan 
depresiasi harga saham. Rasio ini merupakan rasio leverage yang 
mengukur kemampuan kinerja perusahaan dalam mengembalikan huttang 
jangka panjangnya dengan melihat perbandingan antara debt dengan total 
equity. Perusahaan yang tidak membagikan dividen kurang menarik bagi 
investor, akibatnya harga saham perusahaan tersebut akan menurun. Harga 




Semakin tinggi debt equity ratio (DER) mencerminkan risiko perusahaan 
yang relatif tinggi, akibatnya para investor cenderung menghindari saham-
saham yang memiliki nilai debt equity ratio (DER) yang tinggi. 
Perusahaan yang memiliki nilai debt equity ratio (DER) yang tinggi akan 
mengalami penurunan nilai return saham.  
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Effendi (2017) yang membuktikan bahwa solvabilitas  berpengaruh terhadap 







KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan 
pada bab-bab sebelumnya maka dapat disimpulkan bahwa  : 
a. Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk variabel rasio 
pasar di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,027 yang lebih 
kecil dari  0,05, artinya terdapat pengaruh  rasio pasar  terhadap return 
saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 
2019. 
b. Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk variabel rasio 
profitabilitas di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,377 yang 
lebih besar dari  0,05, artinya tidak terdapat pengaruh  rasio profitabilitas 
terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019. 
c. Berdasarkan hasil perhitungan uji parsial didapat hasil  untuk variabel rasio 
solvabilitas di peroleh nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,042 yang 
lebih kecil dari  0,05, artinya terdapat pengaruh  rasio solvabilitas terhadap 
return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 
– 2019. 
d. Berdasarkan hasil perhitungan uji simultan didapat hasil  nilai probabilitas 




pengaruh  rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas secara 
bersama-sama terhadap return saham pada industri perhotelan di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan penelitian di atas, maka penulis memberikan 
beberapa saran sebagai berikut : 
1. Bagi investor dan calon investor yang akan berinvestasi pada saham, 
sebaiknya lebih mempertimbangkan faktor fundamental, misalnya rasio 
rasio pasar, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas serta 
mempertimbangkan volume perdagangan perusahaan emiten agar 
memperoleh return yang tinggi.  
2. Perusahaan industri perhotelan yang listing di BEI diharapkan lebih efektif 
lagi dalam menjalankan dan memanajemen operasional perusahaan 
misalnya dengan melakukan efisiensi dan menekan biaya operasional agar 
profitabilitas perusahaan meningkat, sehingga menarik minat investor 
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Data Rasio Pasar Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019 
 
No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 15,71 15,20 17,56 22,35 21,37 
2 BUVA -47,12 -87,77 -70,39 -25,35 -21,04 
3 HOTL 2.369,81 35,93 145,89 -112,06 -110,96 
4 ICON -286,09 180,23 -58,38 3,49 3,63 
5 INPP 66,83 65,61 72,12 -79,61 -84,73 
6 JIHD 442,98 247,42 -67,42 536,89 561,09 
7 JSPT 12,28 46,36 43,35 7,71 7,95 
8 PNSE 39,06 -2.137,00 214,31 -766,97 -825,07 









Data Rasio Profitabilitas Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015 – 2019 
 
 
No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 1,66 1,69 1,77 1,54 0,02 
2 BUVA -20,53 5,36 -15,52 -16,91 -0,19 
3 HOTL 0,11 -11,70 13,26 -2,61 -0,07 
4 ICON 2,27 2,41 10,63 20,35 0,18 
5 INPP 19,13 33,16 24,75 -7,03 2,31 
6 JIHD 6,67 22,87 14,04 10,17 0,10 
7 JSPT 18,57 15,71 15,97 30,56 0,11 
8 PNSE 6,96 -0,29 12,38 -0,27 0,34 










Data Rasio Solvabilitas   Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia  
Tahun 2015 – 2019 
 
 
No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 0,72 0,75 0,87 0,84 0,86 
2 BUVA 0,83 0,74 0,92 0,86 0,88 
3 HOTL 1,52 1,88 1,80 2,00 2,64 
4 ICON 1,61 1,95 1,41 1,15 0,54 
5 INPP 0,24 0,26 0,57 0,59 0,26 
6 JIHD 0,45 0,38 0,35 0,34 0,37 
7 JSPT 0,49 0,47 479,34 0,57 0,69 
8 PNSE 0,53 0,83 7,65 0,67 0,75 










Data Return saham     Pada Industri Perhotelan Di Bursa Efek Indonesia  




No Kode Saham 2015 2016 2017 2018 2019 
1 BAYU 0,26 -0,28 0,56 0,38 -0,04 
2 BUVA -0,46 -0,04 -0,09 -0,21 -0,17 
3 HOTL -0,11 -0,05 -0,25 0,07 -0,01 
4 ICON 0,35 -0,17 -0,72 -0,29 0,04 
5 INPP 0,75 0,58 0,15 0,08 0,06 
6 JIHD -0,44 -0,16 -0,07 0,06 0,05 
7 JSPT 0,25 1,74 -0,02 -0,61 0,03 
8 PNSE -0,25 1,20 0,39 -0,47 0,08 













Hasil pengujian Normalitas Data 
 












Dependent Variable: Return_Sahama. 
 
 

















Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
 
 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
 
Coefficientsa
-,206 ,223 -,922 ,362
,231 ,100 ,327 2,294 ,027
,006 ,007 ,128 ,892 ,377














Dependent Variable: Return_Sahama. 
 
 
Hasil Uji Parsial 
Coefficientsa
-,206 ,223 -,922 ,362
,231 ,100 ,327 2,294 ,027
,006 ,007 ,128 ,892 ,377




















Hasil Uji Simultan 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Rasio_Solvabilitas, Rasio_pasar, Rasio_Profitabilitasa. 




Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary








Predictors: (Constant), Rasio_Solvabilitas, Rasio_
pasar, Rasio_Profitabilitas
a. 
 
 
